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В настоящее время слияния и поглощения являются очень распространенным методом расширения бизнеса. В последнее время значительно вырос объем рынка слияний и поглощений в России. В связи с этим становится очень актуальным вопрос о влиянии сделок по слияниям и поглощениям на стоимость объединенной компании. И поскольку одним из ключевых факторов при определении стоимости бизнеса является стоимость капитала (ставка дисконтирования денежных потоков WACC), то необходимо корректно учитывать синергетические эффекты, получаемые в результате интеграции, при оценке средневзвешенных затрат на капитал объединенной компании в зависимости от типа произошедшей сделки.

Современные научные работы предполагают, что при различных типах сделок по слияниям и поглощениям по-разному проявляются различные синергетические эффекты [1]. Поэтому тип сделки может оказывать существенное влияние на стоимость капитала объединенной компании.

В рамках данной работы была использована классификация сделок по слияниям и поглощениям по критерию «характер интеграции компаний». В соответствии с данным признаком, выделяют три основных типа сделок:

1. Горизонтальная интеграция – объединение фирм, работающих в одной отрасли и производящих один и тот же продукт.

2. Вертикальная интеграция – объединение фирм, специализирующихся на различных этапах производственного процесса.

3. Конгломератные слияния и поглощения – объединение фирм, работающих в различных отраслях без наличия производственной общности.

С точки зрения теории корпоративных финансов, отраслевая принадлежность компании-покупателя и компании-цели, которая лежит в основе используемой классификации, определяет степень взаимосвязанности операционных денежных потоков компаний, участвующих в сделке. При горизонтальной интеграции операционные денежные потоки достаточно сильно коррелируют между собой, в то время как при конгломератной интеграции степень взаимосвязи относительно низкая.

Для оценки влияния сделок по слияниям и поглощениям на средневзвешенные затраты на капитал объединенной компании, необходимо по отдельности проанализировать каждый компонент WACC, а именно: влияние на стоимости источников финансирования (затраты на долговой и собственный капитал) и на структуру капитала. 
Стоимость заемного капитала при определении показателя дисконтирования WACC оценивается как доходность к погашению облигаций компании. Сделки по слияниям и поглощениям приводят к снижению стоимости заемного капитала вследствие роста налогового щита, связанного с долговой нагрузкой компании. 
Стоимость собственного капитала определяется по модели CAPM. Эмпирические исследования показывают, что после сделки, как правило, происходит снижение стоимости собственного капитала [3]. При конгломератных слияниях и поглощениях стоимость собственного капитала снижается больше, чем при вертикальных и горизонтальных сделках. Поэтому при расчете стоимости собственного капитала необходимо учитывать корреляцию между операционными денежными потоками, поскольку данная корректировка будет отражать степень снижения стоимости собственного капитала.
Сделки по слияниям и поглощениям также оказывают значительное влияние на структуру капитала объединенной компании. Существующие теоретические и эмпирические исследования приходят к выводу, что после слияний и поглощений уровень долговой нагрузки компании, как правило, увеличивается [2]. Данный эффект вызван сокращением разрыва между целевым и фактическим значением финансового рычага в результате сделки. Например, если компания-покупатель привлекает много займов, а компания-цель использует в основном собственный капитал, то вследствие интеграции происходит выравнивание структуры капитала объединенной компании, и таким образом открываются новые возможности для наращивания финансового рычага, которое приводит к снижению стоимости капитала. Современные эмпирические исследования доказывают, что конгломератные слияния и поглощения приводят к большему объему использования заемного финансирования, чем горизонтальные и вертикальные сделки [5].
В данной работе было проанализировано влияние сделок по слиянию и поглощению на каждый из компонентов стоимости капитала, и оценено комплексное влияние сделок интеграции на WACC объединенной компании. 
Таким образом, динамика WACC объединенной компании в значительной степени зависит от типа интеграции, и поэтому при прогнозировании стоимости объединенной компании необходимо учитывать отраслевую принадлежность компаний, участвующих в сделке.
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