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Анализ текущего состояния и перспек-
тив развития российской промышленности 
и других отраслей народного хозяйства по-
казывает, что эффективное управление про-
цессами преобразования бизнеса в формах 
слияний, поглощений, покупки готового биз-
неса в кризисные периоды является одним  
из условий сохранения и наращивания кон-
курентоспособности российской экономики.  
В этой ситуации неплатежеспособными ока-
зываются, как правило, фирмы с удовлетво-
рительным уровнем менеджмента и обладаю-
щие приемлемым производственным потен- 
циалом, однако ввиду локальных управлен-
ческих упущений и кратковременных небла-
гоприятных внешних условий, ухудшившие 
свои финансовые характеристики до уровня 
неплатежеспособности.

Такая ситуация характерна для многих 
компаний в кризисные периоды. Это наблю-
далось и в 1998, и в 2008, и в 2014–2015 го-
дах.

Примечательно, что негативными внешни- 
ми факторами в этом случае бывают не толь- 
ко объективное ухудшение макроэкономичес- 

кой ситуации, но и меры, принимаемые фи-
нансовыми властями без учета интересов оте-
чественных товаропроизводителей. Так, рез- 
кое удорожание кредитования после повыше-
ния ставки Центробанка в декабре 2014 года 
крайне негативно отразилось на российском 
бизнесе. И хотя ставка постепенно снижает-
ся, отечественным компаниям все равно при-
ходится весьма трудно: рассчитывать на раз- 
витие зачастую они могут только за счет обо-
ротного капитала, но взять кредит по ставкам, 
предлагаемым банками, они не могут [1].

Уменьшение оборотного капитала у ком-
паний в кризисный период приводит к паде-
нию заказов на потребительские и промыш-
ленные товары, недозагрузке производствен-
ных мощностей, снижению деловой активно-
сти.

Испытывая нехватку оборотных средств, 
компании также уменьшают объем инвести-
ций. В той или иной степени это отмечается 
по всем отраслям. В наибольшей степени  
от дефицита оборотного капитала и высоких 
кредитных ставок страдают компании мало-
го и среднего бизнеса, для которых характе- 
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рен традиционный недостаток собственных 
средств.

В этих условиях многие собственники, 
надеящиеся на сохранение или восстановле-
ние докризисных доходов, совершают необ-
думанные поступки. Например, некоторые 
предприниматели идут на получение креди-
тов в аннуитетной форме почти под 30% го-
довых в необоснованной надежде на некое 
улучшение макроэкономической ситуации.

Такое положение неудивительно, когда 
банковская отрасль в современной России 
живет «сама по себе», отдельно от экономи-
ки, и самым рентабельным бизнесом оказы-
ваются финансовые спекуляции, рентабель-
ность которых намного выше любой произ-
водственной рентабельности. При этом пра- 
вительственная промышленная политика  
(а, вернее — ее отсутствие) только способст-
вует такому положению.

В таких условиях покупка кризисного 
бизнеса позитивно настроенными инвесто-
рами представляет собой социально важный 
шаг, позволяющий сохранить сложившиеся  
производственные системы, рабочие места,  
а впоследствии нарастить человеческий ка- 
питал, что, по нашему мнению, является 
главной целью государства.

Наряду с этим следует отметить, что си-
туация с продажами бизнеса в предшествую-
щие периоды макроэкономического кризиса 
и в настоящее время существенно различа-
ются. Казалось бы, в ситуации, когда компа-
ниям не хватает оборотных средств, рынок  
слияний и поглощений (M&A) должен был 
резко активизироваться. Однако, судя по ста-
тистике, этого не произошло. По оценкам 
Thomson Reuters и Freeman Consulting, объем 
объявленных сделок по слиянию и поглоще-
нию с участием российских активов в первом 
квартале 2015 года составил 2,7 млрд долл. 
США, что на 58% меньше, чем в аналогич-
ный период 2014 года. Этот результат — са-
мый низкий за период с первого квартала 
2010 года. Причем, констатируют аналитики, 
спад произошел на фоне общемирового ро- 
ста M&A на 23% в годовом исчислении.  
В итоге в мировом рейтинге инвестиционной 
привлекательности Россия переместилась  
с 19-го места в первом квартале 2014 года  
на 27-е — в 2015 году. В 2014–2015 годах,  
как показывает статистика, владельцы про-

блемных бизнесов даже в кризис не хотят 
«продаваться задешево», в то время как ин-
весторы не собираются «вкладываться задо-
рого» [2]. 

На рынке M&A в России наблюдается за-
тишье из-за экстремально высоких процент-
ных ставок в экономике и по-прежнему уль-
тражесткой монетарной политики ЦБ, сво-
бодных денег для совершения подобных сде-
лок сейчас практически не осталось. Спрос 
на инвестиции при этом остается крайне 
высоким. Ежегодные потребности экономи- 
ки в инвестициях оцениваются минимум  
в 450 млрд долл. США, сейчас пока что об-
щий объем не превышает и 250 млрд долл. 
США. В такой ситуации инвесторы, которые 
по-прежнему есть в России, стараются инве-
стировать в активы с наибольшим потенци-
алом роста — например, в IT-проекты, сей-
час (после российских санкций в отношении 
западных поставщиков продовольствия) стал 
популярен агропромышленный комплекс. 
Тем более что многие активы и в этих отра-
слях достаточно сильно подешевели — на-
пример, в IT в среднем стоимость бизнеса  
по сравнению с 2014 годом в долларах упала 
на 30%.

Ситуация 1998 и, отчасти, 2008 годов, 
когда можно было по низкой цене купить 
готовый бизнес с «сугубо советскими» осо-
бенностями, который сам по себе достался 
его владельцам в ходе первой приватизации 
почти бесплатно, в настоящее время практи-
чески не встречается. В нынешних услови- 
ях становятся актуальны покупки бизнеса  
с целью его последующей реструктуризации 
и инновационной модернизации. В т. ч. —  
в рамках проектов по созданию инноваци-
онного бизнеса с участием инновационной 
инфраструктуры в виде технопарков, вен-
чурных проектов, инновационных кластеров  
и других инновационных форм.

За последнее десятилетие в России сло-
жился определенный организационно-эконо-
мический инструментарий управления про-
цессами продажи-покупки бизнеса, слияний 
и поглощений компаний, анализ которого 
был сделан в наших более ранних работах [3]. 
Тем не менее, он требует совершенствования 
и развития. Одним из слабых мест известных 
разработок в этой области является то, что ав-
торы работ по проблемам слияний и погло- 
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щений практически не рассматривают, как 
при этом трансформируются (если трансфор-
мируются) производственные системы вну-
трикорпоративного уровня и, соответствен-
но, изменяется характер функционирующего 
в них человеческого капитала — важнейший 
фактор социальной значимости процедуры 
слияния/поглощения. 

Изменения параметров локальных (вну-
трикорпоративных) производственных сис-
тем и характеризуют изменения их состояния 
в результате купли/продажи бизнеса. Очевид-
но, что в этом случае следует вести речь лишь 
об экономически значимых параметрах.

Определенные параметры должны ха-
рактеризовать степень развития производ-
ственной системы, предлагаемой к продаже, 
ее технико-экономический и иной уровень. 
А повышение степени развития в результате 
слияния или поглощения должно свидетель-
ствовать о позитивном характере соответст-
вующей сделки.

Очевидно, что эта задача тесно связана  
с проблемой оценки потенциала бизнеса. По- 
тенциал важен как параметр состояния на раз- 
ных этапах его жизненного цикла. Следует от- 
метить, что сама категория «потенциал» до-
вольно многопланова и в некоторой мере про- 
тиворечива. В этой связи очень важным ме-
тодологическим условием выступает опреде-
ление понятия «экономический потенциал», 
ибо его четкость и конкретность являются 
условием выработки действенных управлен-
ческих решений.

Применительно к производственным си-
стемам вопросы оценки потенциала иссле-
довались в трудах А. П. Ковалева, К. Т. Джу-
рабаева, О. В. Буркова [4; 5]. Согласно под-
ходу А. П. Ковалева, важнейшей категорией 
является понятие функции, как способности 
объекта выполнять определенное действие. 
При этом разделяются функциональный, 
параметрический и ресурсный потенциал,  
а на их основе оценивается интегральный  
показатель — полезностный потенциал.

В условиях бизнеса, подвергающегося 
слиянию/поглощению, применение термина 
«ресурсный потенциал» несколько затрудни-
тельно, так как в нашем случае термин «ре-
сурс» относится к ресурсам производства 
(экономическим ресурсам), преобразуемым 
в факторы производства в производственной 

системе. Кроме того, для большинства про-
изводственных систем, состоящих из многих 
единиц оборудования и рабочих мест, где вы-
полняются ручные операции, исчисление его 
представляется затруднительным. 

В связи с этим наилучшим представляет- 
ся следующий выход. Можно исходить из то-
го, что расчетный срок службы производст-
венной системы можно принимать равным 
периоду времени от момента оценки потен-
циала до окончания амортизационного пери-
ода ведущего технологического оборудова-
ния, входящего в производственную систему. 
Практически в этом случае оценивается оста-
точный ресурс основного капитала, который 
во многих случаях не совпадает с норматив-
ным (по нормам амортизации) сроком служ-
бы за вычетом срока от момента ввода в экс- 
плуатацию до момента оценки. Это связано  
с тем, что достаточно часто производствен-
ная система подвергаемая продаже до этого 
эксплуатировалась с малой интенсивностью 
и сохранила значительную часть своего по-
тенциала. Это будет, на наш взгляд, коррект-
но, так как понятие «потенциал» предусма-
тривает максимально интенсивный режим 
работы оборудования.

Важно, что для корректной оценки в этом 
случае обязательно участие в ней представи-
телей инженерной службы покупателя или 
независимой экспертной организации, ибо 
только компетентные инженеры способны 
оценить уровень потенциала срока службы.

Этот подход, на наш взгляд, является на-
илучшим из известных. Единственной про-
блемой, связанной с его использованием для 
определения потенциала, является невозмож-
ность прямой оценки вклада персонала в по-
тенциал. Очевидно, что потенциал бизнеса, 
укомплектованного штатом работников со-
ответствующей квалификации, будет значи-
тельно выше потенциала бизнеса, у которого 
нет работников необходимой квалификации, 
или квалификация имеющихся работников 
недостаточна.

Это представляется весьма важным,  
так как часто к продаже предлагается биз-
нес, в котором в силу неудовлетворительно-
го качества предшествующего менеджмента 
полностью разрушен коллектив работников, 
а большинство из оставшихся утратили свою 
квалификацию в результате простоев и рабо- 
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ты с нарушениями технологического регла-
мента. Особенно критично это для случаев, 
когда потеряна квалификация работников, 
относящихся к интерспецифическим ресур- 
сам, ценность которых достигается только  
в конкретной производственной системе. По- 
этому анализ состояния персонала в произ-
водственной системе, предполагаемой к по- 
купке также должен анализироваться с уча-
стием специалистов-технологов, компетент-
ных в вопросах трудовой составляющей тех-
нологических процессов.

Параметром, который характеризует об- 
щий результат функционирования любой про- 
изводственной системы в рыночных услови-
ях, и, тем самым, позволяет решить ряд вы-
шеописанных и других проблем, связанных 
с оценкой при слияниях и поглощениях, яв-
ляется стоимость бизнеса, осуществляемого 
рассматриваемой производственной систе-
мой или с ее участием.

Примечательно, что как вид экономичес- 
кой работы оценка бизнеса практически была 
неизвестна в России до начала девяностых 
годов. За последнее время благодаря трудам  
А. Г. Грязновой, М. А. Федотовой, В. В. Гри-
горьева, А. П. Ковалева, Г. И. и В. А. Сычевых  
и других [5; 6; 7; 8] созданы методологиче-
ские основы для практического использова-
ния этого вида оценки при решении различ-
ных организационно-экономических задач. 

В рассматриваемом случае конечной це-
лью управления стоимостью является уве-
личение стоимости нового (объединенного) 
бизнеса в целом. Стоимость отдельных ак-
тивов или компонентов действующего пред-
приятия при этом определяется на основе 
их вклада в новый бизнес и рассматривается 
как их потребительная стоимость для нового 
предприятия (бизнеса) и его владельца.

Общеизвестна оценка бизнеса с позиций 
трех подходов: доходного, затратного и срав-
нительного. К сожалению, разные подходы 
к оценке бизнеса могут давать различные, 
порой противоположные, результаты оценок 
и представлять интересы различных сторон, 
например, владельцев и потенциальных ин-
весторов, что приводит к необходимости со-
гласования оценок и поиску компромиссного 
результата. В этих условиях полезна проце-
дура интеграции оценок. 

В качестве интегрального критерия каче-

ства в задаче получения комплексной оцен-
ки стоимости бизнеса может быть исполь-
зована функциональная зависимость общей 
ошибки в оценке стоимости, которая была 
предложена в трудах экономистов из НПИ  
Г. И. и В. А. Сычевых [8]. 

При подготовке и принятии решений о по- 
купке кризисного бизнеса необходима ком-
плексная диагностика затрагиваемых куплей-
продажей производственных систем. Как от- 
мечалось выше, в процессах диагностики обя- 
зательно участие инженеров, компетентных 
в вопросах технологии и оборудования. Кро-
ме них в диагностике должны участвовать 
финансисты, представители бухгалтерской 
службы, специалисты в области управления 
акционерным капиталом покупаемого пред-
приятия. Необходимо проведение в ходе ди-
агностики аудиторской проверки предприя-
тия.

Вышеописанные подходы были приме- 
нены в ходе создания и преобразования ОАО 
«МИТОС-СТРОЙ» (г. Новочеркасск) в 1999–
2009 годах и в ходе осуществления ряда дру-
гих сделок, связанных с покупкой и продажей 
готового бизнеса.

На вышеописанных основах может быть 
построен методический комплекс для фор-
мирования и управления границами и пара-
метрами производственных систем при сли-
яниях и поглощениях компаний. При этом 
критериями для принятия решений о целе-
сообразности тех или иных сделок в числе 
прочего должны служить перспективы роста 
потенциала производственных систем, уча-
ствующих в слияниях/поглощениях, роста их 
конкурентоспособности и, соответственно, 
наращивания человеческого капитала в ре-
зультате сделок.

В итоге можно утверждать, что кризис 
сам по себе представляет огромное поле воз-
можностей для рынка слияний и поглоще-
ний. Однако решения нужно принимать взве-
шенно и своевременно, не торопясь покупать 
«что плохо лежит». Оптимальным вариантом 
здесь является покупка компаний, дополняю-
щих бизнес покупателя, помогающих разви-
вать уже существующее дело и не создающих 
новых проблем, в том числе с обслуживани-
ем кредитов. Это — наиболее общее условие, 
детали же зависят от сектора и от экономиче-
ской конъюнктуры.
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