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Аннотация.  Дано определение синергетического эффекта как важного элемента 
создания стоимости. Выявлены и систематизированы основные направления и формы  
проявления синергии. Представлены методы оценки эффекта синергии в рамках трех  
стоимостных  подходов:  доходного,  сравнительного,  затратного.  У каждого  метода  
выявлены преимущества и недостатки, на основании которых определены условия при-
менения того или иного метода оценки синергии компании.
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В экономической литературе синергия определяется как согласованное, вза-
имно усиливающееся действие двух или нескольких подсистем, увеличивающее 
упорядоченность системы в целом, в результате чего единая система производит 
больший эффект, нежели все ее подсистемы по отдельности. В бизнесе синергия 
означает преимущество группы компаний по сравнению с их разрозненной дея-
тельностью.

Актуальность данной темы обусловлена тем, что одним из условий эффек-
тивности деятельности компании является скоординированность действия всех ее 
подразделений. Реальное достижение синергизма есть важная составляющая эф-
фективного стратегического управления интегрированным бизнесом. Когда пред-
приятие достигает синергии, оно создает дополнительную ценность, которая на-
зывается корпоративной ценностью.

Нефтяные компании достигают синергии путем интеграции различных ре-
сурсов, покупки нефтегазовых компаний. Как известно, вертикально-интегриро-
ванные нефтяные компании строят полный технологический цикл – от разведки и 
добычи сырой нефти до переработки и продажи нефтепродуктов.  Нередко ВИНК 
имеют в своем составе химические подразделения, которые занимаются перера-
боткой нефтепродуктов. Основные преимущества вертикальной интеграции – это 
надежность  поставок,  экономия  на  транзакционных  издержках  и  на  масштабе, 
контроль над добавленной стоимостью внутри одной организации.

Слияние создает значительную синергию и способствует развитию торгов-
ли и маркетинга, а также поставок нефтяного сырья, позволяет обладать произ-
водственными  и  финансовыми  преимуществами  вертикальной  интеграции  по 
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всей отраслевой цепочке формирования стоимости. Объединение нефтяных ком-
паний способно привести к значительному увеличению масштабов деятельности, 
рыночной капитализации, расширению финансовых возможностей, привлечению 
капиталов по более низкой цене.

Эффект синергизма является результирующим показателем, характеризую-
щим увеличение стоимости компании после преобразования.

Синергетический  эффект  для  нефтяной  компании  может  проявляться  в 
двух направлениях: 

– прямая выгода – это увеличение денежных потоков за счет снижения из-
держек. Конкретную величину прироста денежных потоков можно вычислить в 
процессе планирования приобретения или слияния компаний, соответственно, ка-
чество таких оценок будет зависеть от того, насколько количественно измеримы 
возможности для улучшения деятельности. 

– косвенная выгода заключается в том, что акции объединенной компании 
могут стать более привлекательными для инвестора, и потому их рыночная стои-
мость, учитывающая увеличение денежных потоков, возрастет.

В целом эффект синергии или выгода будет зависеть от того, насколько 
удалось улучшить сочетание свойств целостности и обособленности реорганизо-
ванной компании. 

Существует  два  способа  измерения  эффекта  организационной  синергии 
нефтяной компании:

1. Оценка сокращения затрат при совместном ведении операций при дан-
ном уровне дохода;

2. Оценка увеличения прибыли при данном уровне инвестиций.
Для оценки степени синергии И. Ансофф предложил измерять совместные 

эффекты между двумя товарно-рыночными решениями, при оценке же сильных и 
слабых сторон ранжируются способности компании относительно некоторого же-
лаемого уровня. Первое используется для принятия решения о новом товаре/рын-
ке, второе – для решения о развитии определенных сильных сторон или об устра-
нении некоторых недостатков внутри компании. При одном и том же объеме ин-
вестиций нефтяная компания,  производящая весь набор услуг,  может получить 
большую прибыль или иметь меньшие издержки, чем несколько отдельных кон-
курирующих компаний.

Возможные  последствия  от  получения  синергетического  эффекта  пред-
ставлены на рис. 1.

Очевидно, что эффект синергии возникает только в том случае, когда в ре-
зультате объединения у компании появляется новая компетенция или стратегичес-
кое преимущество, не доступное ее конкурентам, что и приводит к более высокой 
оценке ее стоимости со стороны рынка.
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Чем крупнее компания, тем больше она имеет возможностей по примене-
нию синергии и тем больше у нее вариантов по увеличению экономической эф-
фективности деятельности.

Возможные формы проявления синергии систематизированы в укрупнен-
ные группы и представлены на рис. 2.

Учет форм проявлений эффекта синергии может носить различный харак-
тер. Наиболее часто применяемой является методика, основанная на стоимостных 
подходах (рис. 3): доходного, сравнительного (рыночного) и затратного (имуще-
ственного).

Сравнительная характеристика преимуществ и недостатков подходов и ме-
тодов оценки  эффекта синергии компаний (табл. 1) показывает, что каждый из 
рассмотренных подходов к оценке, как правило, учитывает только одну из сторон 
интеграции, акцентирует внимание на отдельных процессах. 

Для  усовершенствования  методики  оценки  эффекта  синергии  компаний 
требуется определить условия применения каждого из подходов и методов оценки 
эффекта синергии и направления их совершенствования.

Наиболее часто в практике оценки эффекта синергии используются, как и в 
случае  оценки  бизнеса,  методы  доходного  подхода.  Эти  стандартные  методы 
оценки  (прежде  всего,  метод  дисконтирования  денежных  потоков)  учитывают 
проявление эффекта  синергии как прирост дисконтируемых денежных потоков 
для акционеров (в результате прироста выручки, экономии на расходах, налоге на 
прибыль, капиталовложениях, инвестициях в оборотный капитал).
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Финансы

Клиенты и 
рынок

Бизнес-
процессы

Потенциал

Экономия на масштабах;
Экономия на вертикальной интеграции – получение под 
контроль одного из (недостающих) звеньев цепочки 
добавленной стоимости или функции;

Вход на новые рынки;
Усиление рыночного влияния;
Оптимизация портфеля услуг;
Достижение преимущества при работе с поставщиками и 
кредиторами;

Централизация и устранение дублируемых функций;

Объединение сетей продаж;
Появление достаточных мощностей, чтобы конкурировать за 
крупные заказы;
Получение дополнительных знаний о продуктах и рынке, 
технологий ( в т.ч. ИТ, лицензии и проч.), продуктов и ТМ.
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Рис. 1. Последствия от получения синергетического эффекта
для нефтяной компании



Метод дисконтирования денежных потоков, позволяет учесть все многооб-
разие форм проявления эффекта синергии компаний, а также провести анализ рас-
пределения эффектов синергии во времени.

Оценка эффекта синергии осуществляется на основе метода дисконтиро-
ванного денежного потока (DCF) в соответствии со следующими шагами (рис. 4).

На шаге 3 анализ эффектов синергии выстраивается с качественной и коли-
чественной стороны. 

Качественный анализ предполагает создание «списка заявок» на эффекты 
синергии и отбор из него наиболее вероятных (реалистичных) причин их возник-
новения (применительно к конкретной сделке) на основе выявления потенциала 
комбинирования ресурсов. 

Рис. 2. Формы проявления эффекта синергии
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Формы проявления эффекта синергии

Рост выручки Снижение затрат Комбинированное действие

Расширение 
номенклатуры 
оказываемых услуг 

Увеличение доли 
рынка, накопление 
критической массы 
для участия в 
крупных проектах

Операционная экономия 
(экономия на масштабе в 
результате снижения затрат на 
единицу продукции за счет 
снижения доли постоянных 
затрат в себестоимости 
единицы продукции)

Повышение эффективности 
работы с поставщиками 

Финансовая экономия 
(в следствие получение более 
высокого кредитного рейтинга

Ликвидация дублирующих 
функций

Функциональная синергия 
(целевая фирма 
оказывается более сильной 
в тех областях 
функционирования, где 
приобретающая фирма 
проявляет слабость: новые 
технологии, НИОКР)

Стабилизация потоков 
денежных средств за счет 
объединения компаний с 
разными жизненными 
циклами 

Совершенствование 
корпоративной стратегии и 
культуры, эффект 
объединения 
управленческих 
способностей команды



Рис. 3. Классификация подходов и методов оценки эффекта синергии
от слияния и поглощения нефтяных компаний
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Подходы к оценке эффекта синергии нефтяной компании

Доходный подход Сравнительный 
(рыночный) подход

Затратный 
(имущественный) 

подход

Методы оценки 

Дисконтирование денежных 
потоков.
Расчет добавленной стоимости 

объединения (оценка эффекта 
синергии в виде прямой 
выгоды).

Расчет текущей стоимости 
реструктурирования (чистой 
стоимости поглощения).

Оценка эффекта интеграции от 
создания интегрированной 
производственной системы на 
основе методов 
бюджетирования.

Расчет капитализированной 
стоимости объединенного 
предприятия.

Системный синергетический 
подход (определение синергии 
потенциала финансово-
промышленной группы на 
основе решения комбинаторной 
задачи с применением логико-
математического алгоритма, 
основанного на положениях  
теории кластерного и 
многомерного анализа).

Прогнозирование прироста 
курсовой стоимости акций 
объединяемых компаний.
Метод рыночных 
мультипликаторов (в 
частности, мультипликатора 
Syn/EV,  «синергетические 
выгоды/стоимость 
инвестированного капитала 
компаний, участвующих в 
сделках по слиянию или 
поглощению»).
Оценка синергетического 
эффекта от слияния компаний 
в виде косвенной выгоды: 
изменение прибыли на одну 
акцию для акционеров 
поглощающей и поглощаемой 
компаний; изменение 
мультипликатора Р/Е 
(Цена/Прибыль на одну 
акцию); разность доходностей 
объединяющихся компаний и 
рыночной доходности.

Оценка эффекта 
синергии на основе 
определения 
наращивания 
стоимости активов 
компании  



Таблица 1. Сравнительная характеристика достоинств и недостатков подходов
и методов оценки эффекта синергии от слияния/поглощения компаний

Подход Преимущества Недостатки
Доходный Учитывает будущие 

изменения доходов, 
расходов.
Учитывает уровень риска. 
Учитывает интересы 
инвестора.
Подход наиболее 
информативен.
Позволяет оценить и учесть 
все синергетические 
эффекты в виде прироста 
денежных потоков для 
акционеров.

Сложность прогнозирования 
будущих результатов и затрат.
Возможно несколько норм 
доходности, что затрудняет 
принятие решения.
Трудоемкость расчетов.

Рыночный 
(сравни-
тельный)

Базируется на реальных 
рыночных данных.
Отражает существующую 
практику продаж и покупок.
Учитывает влияние 
отраслевых (региональных) 
факторов на цену акций 
компании

Отсутствие точной 
информации по сделкам 
интеграции компаний.
В расчет принимается только 
ретроспективная информация.
Требует внесения множества 
поправок в анализируемую 
информацию.

Затратный 
(имущест-
венный)

Учитывает влияние 
производственно-
хозяйственных факторов на 
изменение стоимости 
активов. 
Дает оценку уровня 
развития технологии с 
учетом степени износа 
активов.
Обоснованность 
результатов, т.к. расчеты 
опираются на финансовые и 
учетные документы.

Отражает прошлую 
стоимость.
Не учитывает рыночную 
ситуацию на дату оценки.
Не учитывает перспективы 
развития предприятия.
Не учитывает риски.
Отсутствуют связи с 
настоящими и будущими 
результатами деятельности 
предприятия
Подход позволяет учесть 
лишь одну из форм 
проявления эффекта синергии 
– операционную синергию, 
поэтому величина синергии 
существенно занижена.
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Рис. 4. Этапы оценки эффекта синергии
на основе метода дисконтированного потока

При количественной оценке определяются прогнозные приросты парамет-
ров, определяющих поступление денежных средств: рост выручки за счет увели-
чения объема продаж, выхода на новых клиентов, улучшения качества продукции, 
усиления конкурентной позиции компании; снижение затрат и ускорение роста 
продаж за счет экономии на масштабах выпуска и новых возможностей роста; 
снижение оттоков по налогу на прибыль за счет оптимизации налоговых выплат; 
снижение инвестиций в оборотный капитал и экономия инвестиций в долгосроч-
ные активы за счет экономии на масштабах и гибкости; изменение чистого долга 
за год, прирост заемного долгосрочного капитала с учетом влияния финансовой 
синергии, улучшения доступа к кредитным ресурсам. 

Эффекты синергии призваны обеспечить возобновляющийся поток выгод, 
поэтому необходимо провести анализ их распределения во времени. Суммарный 
поток дополнительных выгод оценивается в соответствии с требуемой за инвести-
ционный риск доходности путем дисконтирования по барьерной ставке, для чего 
проводится анализ факторов риска и ставки затрат на собственный капитал, также 
связанных  с  финансовой  синергией.  В  результате  оценки  эффектов  синергии 
будет получена добавленная ими инвестиционная стоимость.
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Шаг 1

Шаг 2

Шаг 3

Шаг 4

Независимая раздельная оценка рыночной стоимости каждой компании, 
участвующей в слиянии или поглощении, методом DCF со ставкой 
дисконтирования, равной стоимости капитала (WACC) каждой компании.

Оценка стоимости объединенной компании без учета синергии как 
результат простого сложения стоимости компаний, рассчитанных на шаге 
1.

Оценка синергетического эффекта на основе ожидаемого роста 
объединенной компании и ее денежного потока (CF), оценка рыночной 
стоимости объединенной компании с учетом синергетического эффекта.

Оценка стоимости синергии как разницы между рыночной стоимостью 
объединенной компании с учетом эффекта синергии (шаг 3) и без учета 
такового (шаг 2).



Таким  образом,  эффект  синергии  на  основе  метода  дисконтирования 
денежных потоков может быть представлен следующим образом:

∆V =Vsynergy=∑
i=1

n Δ FCFE i

(1+re )i , (1)

∆ FCFE=∆ S−∆C−∆T −∆ NWC−∆ Capex+∆ Debt , (2)
где:

∆FCFE (free cash flow to equity) - поток денежных средств для акционеров;
∆S (sales)  – прирост выручки;
∆C (costs)  – экономия на расходах;
∆Т (tax) – экономия на налоге на прибыль;
∆NWC (net working capital) – экономия на инвестициях в оборотный капитал;
∆Capex (capital expenditure) – экономия на капиталовложениях;
∆Debt  – изменение чистого долга (с учетом финансовой синергии);
re (return) – доходность акционерного капитала.
С одной стороны, доходный подход является наиболее объективным и ин-

формативным в определении стоимости бизнеса при слияниях. Он одинаково хо-
рошо применим для оценки как рыночной,  так и инвестиционной стоимости и 
позволяет наиболее точно оценить синергию (каждый из ее источников) и затраты 
на интеграцию. Столь детально оценить  синергию не позволяет никакой иной ме-
тод. С другой стороны, методы доходного подхода к оценке не всегда дают объек-
тивные результаты. Важно точно спрогнозировать ожидаемые денежные потоки, 
определить уровень ставки дисконта, оценить стоимость приобретаемой фирмы, 
проанализировать данные по прошлым аналогичным сделкам и сделать адекват-
ные заключения по будущим. 

При оценке эффекта синергии на основе сравнительного подхода величину 
данного эффекта можно рассчитать на основе прогнозируемых значений прироста 
курсовой стоимости акций компаний. Когда одна компания платит премию, что-
бы приобрести другую, в этом решении содержится послание акционерам покупа-
теля, что через данное приобретение возможно создание стоимости, превышаю-
щей премию, поскольку менеджмент способен добиться синергетических эффек-
тов. В движении курсов их акций выражены ожидания и оценки инвесторов по 
поводу перспектив развития каждой компании в отдельности. 

Однако возможность такой оценки представляется проблематичной. Слож-
но спрогнозировать изменение курса акций цели и покупателя, так как в настоя-
щее время не по всем сделкам интеграции существует  подробная информация, 
трудно подобрать компанию - аналог,  а из отобранных не все присутствуют на 
ММВБ и в РТС. Не бывает двух абсолютно идентичных слияний, поэтому в рас-
четах используются усредненные рыночные мультипликаторы, к тому же, сравни-
тельный подход не позволяет выявить все потенциальные источники синергии. 
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Поэтому на основе данного подхода можно получить лишь приблизительное зна-
чение эффекта синергии.

Нередко оценка эффекта синергии проводится на основе затратного подхо-
да как увеличение стоимости имущественного комплекса компании по мере ком-
плектования его имущества вновь создаваемыми либо приобретаемыми со сторо-
ны материальными и нематериальными активами. Зачастую покупается бизнес, а 
не набор активов, следовательно, затратный подход может иметь ограниченное 
применение, так как не учитываются нематериальные активы, которые присущи 
бизнесу в  целом и отсутствуют  у каждого индивидуального актива,  поэтому в 
действительности данный подход не позволяет учесть синергетический эффект.

Выводы

Таким образом, в данной статье систематизированы формы проявления эф-
фекта синергии.  Достижение синергии позволяет создать дополнительную  цен-
ность, которая проявляется в трех формах: рост выручки, снижение затрат и ком-
бинированное воздействие на стоимость и величину денежных потоков компании.

Проанализированы методы оценки синергетического эффекта, опирающие-
ся на три стоимостных подхода: доходный, сравнительный, затратный, проведен 
сравнительный анализ преимуществ и недостатков рассматриваемых подходов.

Так как доходный подход является наиболее объективным и информатив-
ным, его целесообразно использовать компаниям, для которых можно достаточно 
обоснованно спрогнозировать будущие денежные потоки. Доходный подход поз-
воляет учесть все возможные эффекты синергии компании. Сравнительный под-
ход удобен для осуществления экспресс-оценки ожидаемого эффекта синергии и 
предварительного отбора компаний-целей в сделках слияния/поглощения. Затрат-
ный подход рекомендуется применять на стадии первоначального формирования 
имущественного комплекса компании. 
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Abstract. The article provides a definition of synergy as an important element of value  
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