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Введение
Данная выпускная квалификационная работа посвящена изучению синергетического эффекта, достигаемого при слияниях и поглощениях компаний сектора финансовых услуг, а также исследованию факторов, на него влияющих. 

Целью исследования является оценка синергии на американском и европейском рынках финансовых услуг и выявление факторов, оказывающих влияние на данную величину. 

Для достижения данной цели были выполнены следующие задачи:

-рассмотрены понятия сделок по слиянию и поглощению и синергии, проанализирована эволюция рынка M&A и основные мотивы данного процесса

-выявлены особенности проведения сделок по слияниям и поглощениям в секторе финансовых услуг

-проведено исследование по оценке синергии на временном горизонте в три года и выявлению факторов, на нее влияющих, при слияниях компаниях американского и европейского регионов 

-проведено обоснование получившихся результатов, сравнение рынков и анализ различий
Объект данного исследования - синергетический эффект, возникающий в процессе слияний и поглощений компаний. Предметом исследования является изучение данного понятия, факторов на него влияющих, его подсчет на двух по-разному функционирующих рынках и исследование факторов, оказывающих на него влияние.

Первая глава посвящена рассмотрению теоретических основ сделок M&A, основных мотивов, побуждающих компании к слияниям, а также эволюции данного процесса на протяжении XX- XXI веков. 
Во второй главе рассматриваются основные перспективные и ретроспективные теории и модели, позволяющие выявить синергию, для дальнейшего выбора модели, применимой на практике.
В третьей главе проводится исследование по оценке синергии компаний сектора финансовых услуг в США и Европе через 1, 2 и 3 года после объявления о сделке и проводится регрессионный анализ для выявления факторов, влияющих на величину синергии, затем проводится анализ результатов, полученных на двух рынках, включая причины полученных различий.
Актуальность данной работы заключается в том, что слияния и поглощения являются одной из форм реорганизации компании и часто приводят к повышению эффективности функционирования бизнеса. Слияния и поглощения приобрели большую популярность за последние 100 лет и активно используются как инструмент улучшения деятельности компании, которое проявляется как количественным улучшением основных показателей бизнеса, так и проведением качественных изменений. Изучение синергии актуально, поскольку данный эффект является основным проявлением качества проведенной сделки и ее успешности с точки зрения акционеров и руководства компании. 
В работе были использованы различные методологические подходы, такие как хронологический (для анализа эволюции рынка сделок слияний и поглощений), статистический анализ (а именно построение регрессий для оценки синергии) и сравнительный (для выявления различий в финансовых системах различных регионов). 

При написании работы было использовано большое количество литературных источников – труды Дамодарана, Д.Депамфилиса, И.Ансоффа, Р.Брейли, С.Маейрса, Ю. Игнатишина и Д.Тихонова.
1. Теоретические аспекты слияний и поглощений, особенности процесса в сфере финансовых услуг

1.1 Понятие слияний, поглощений и синергетического эффекта, эволюция рынка M&A и основные мотивы слияний и поглощений
Слияния и поглощения – это одна из стратегий развития любого предприятия. Каждая успешно функционирующая фирма в процессе эволюции сталкивается с принятием решения, какую стратегию развития выбрать - стратегию органического роста или другую инвестиционную стратегию, например рост через заключение сделки M&A. У каждой из них есть свои преимущества и недостатки. Например, стратегия органического роста не предполагает концентрацию ресурсов к определенному времени и в определенной степени,  при этом компания опирается только на свои, уже существующие ресурсы. Однако слияния и поглощения дают возможность предприятию достичь тех же показателей роста и развития, но в течение более короткого периода. Также слияния и поглощения являются одной из форм реорганизации предприятий. Обычно компания прибегает к слияниям и поглощениям для повышения производственных мощностей, диверсификации, расширения и улучшения функционирования деятельности.

Выделяют два фактора, на которые нужно обратить внимание при оценке роста компании. Первым является темп роста (это включает в себя темы роста дохода, продаж и так далее), второй показатель – отдача на вложенный капитал. Анализируя эти два класса показателей, компания принимает решение, какой путь развития ей выбрать – за счет реинвестирования собственной прибыли или с помощью покупки другого предприятия. В целом, можно сказать, что заключение сделки слияния или поглощения дает порой большие выгоды, чем компания может получить за счет реинвестирования прибыли, так как это дает ей качественные преимущества, такие как выход на новые рынки, расширение клиентской базы и другие преимущества, рассмотренные ниже как мотивы сделок M&A
.
История слияний берет начало в США. Дональд Депамфилис
 выделяет пять волн в истории слияний и поглощений (до 2000 года). Наличие волн связано с циклическим развитием мировой экономики. Всплески и интеграционная активность происходила, в основном, на фоне устойчивого улучшения  экономической ситуации или проявлений интенсивного роста
. 
Первая волна (с 1897 по 1904) проявилась в интеграции компаний добывающей промышленности, транспорта, продовольственной отрасли и металлургии. Эту волну можно охарактеризовать появлением монополий. В основном,  начало буму положили как раз проблемы с применением антимонопольного закона и технологический прогресс. Первая волна по-другому была названа волной горизонтальных интеграций (процесс слияния компаний, функционирующих в одной отрасли на той же ступени производства, слияние с конкурентами).  Закончилась эта волна крахом фондового рынка в 1904 году. Однако, некоторые исследователи, например Сонникова А.В., не считают этот этап первой волной слияний и поглощений, так как решения об объединении были приняты лишь с целью объединения интересов, а не передачи управления фирмой
.
Вторая волна (1916-1929) была названа также волной усиления консолидации. Вызвана она была теми же причинами и закончилась из-за Великой Депрессии 1929 года. Характеризовалась она укреплением позиций уже существующих монополий и появлением олигополий, а также тем, что правительство поощряло консолидацию бизнеса в условиях Первой мировой войны, однако более тщательно регулировало эту сферу, придерживаясь нового антитрестовского закона. Во время второй волны господствовала вертикальная интеграция.
Третья волна (1965-1969) – это эпоха конгломератов (компаний, образованных путем слияния компаний, функционирующих в разных отраслях), 80% слияний, произошедших во время этой волны, привели к образованию конгломератов
. Волна была вызвана подъемом на фондовом рынке, который в свою очередь вызвал увеличение коэффициента цена-прибыль. Компании, у которых на тот момент это соотношение было высоким, начали увеличивать курсы акций путем поглощения других фирм. Прибыль на акцию консолидированной фирмы росла до тех пор, пока коэффициент цена-прибыль достигал того же уровня, что у компании- покупателя был до объединения. Но со временем стало слишком много компаний-конгломератов с высокими значениями этого коэффициента, проявился как бы «эффект пирамиды», когда все большее число компаний стало конгломератами с высокими коэффициентами цена-прибыль и курсами акций, которые они стремились поднять еще сильнее. И вскоре рост долговой нагрузки привел к краху пирамид и завершению этого этапа
. Данный этап рассматривается исследователями, как зарождение «правил игры» на рынке M&A
.
Четвертая волна (1981-1989) характеризуется увеличением количества поглощений, в большей степени, враждебных, а конгломераты, которые возникли в процессе третьей волны, напротив, начали распадаться и продавать неприбыльные компании, с которыми они интегрировались ранее. Характеризовалась эта волна поглощениями в секторе медицинского оборудования, фармацевтики и нефтегазовой промышленности
. В начале 1980-х были развиты поглощения посредством LBO (выкуп компании частично за счет заемных средств), и к концу десятилетия, темпы экономического роста снизились, а компании, образовавшиеся как результат LBO начали банкротиться, что и завершило четвертую волну.
Пятая волна (1992-2000)- это эпоха «интернациональных мегаслияний». Она была обусловлена техническим прогрессом, ослаблением торговых барьеров и тенденцией к приватизации. Это была самая длительная волна с самыми высокими ценами приобретения за все это время. К тому же сделки по большей части осуществлялись за счет собственного капитала, что способствовало снижению долговой нагрузки. Падение курсов акций и общее замедление темпов роста экономики завершили эту волну
.
Согласно некоторым исследователям, в 2002 году началась новая волна, которая отличалась сделками уже не в сфере производства, как это было до 2000 года, а в сфере услуг. В то же время значительно увеличилось количество трансграничных слияний и поглощений, проявилась интернализация процесса, активными игроками стали не только Канада, США и Великобритания, но и страны БРИК. Горизонтальная интеграция продолжила свое господство как наиболее распространенный тип M&A
. Шестая волна отличалась также консолидацией в банковской сфере и огромным скачком (на 2,2 трлн. долл.) мирового рынка M&A. Завершилась она с приходом кризиса 2008 года
. 
2008 и 2009 годы были затишьем на рынке M&A, снизилось как количество заключаемых сделок, так и их стоимость, увеличился объем отмененных сделок из-за нехватки собственных средств у компаний. А уже в 2010 рынок восстановился до уровня начала 2008, что демонстрирует, что кризис не так сильно отразился на рынке M&A, и что данный рынок продолжает расти умеренными темпами
. Современный же этап некоторые называют седьмой волной. Для него характерны слияния в банковской сфере, а также в области информационных технологий. Джон Хэммонд считает, что наибольшее число сделок слияний и поглощений произойдет в секторах, которые сильнее всего пострадали от кризиса, а именно финансовой, автомобильной транспортной (судоходные и авиакомпании) отраслях
.
Что касается теперешней ситуации, в первом квартале 2013 года емкость рынка слияний и поглощений снизилась на 10% по сравнению с соответствующим периодом прошлого года. Это произошло из-за нового витка кризиса в Еврозоне. Только в США и Великобритании наблюдался рост стоимости сделок, который составил 40%
.
По данным международной консалтинговой компании AT Kearney, на мировом рынке M&A можно наблюдать спад, количество сделок в развитых странах упало на 16%, однако увеличилось количество сделок в развивающихся. Основными странами с наибольшим числом сделок из развитых стран по-прежнему остаются США, Великобритания, Канада, а из развивающихся Китай, Малайзия и Индия. Что касается российского рынка M&A, то количество сделок все еще не достигло докризисного уровня и в целом соответствует мировым тенденциям, с оговоркой на то, что российские слияния - это, в основном, внутренние транзакции. Пер Хонг, управляющий партнер вышеназванной консалтинговой компании, прогнозирует, что в РФ будут преобладать сделки в секторе малого и среднего бизнеса, которые будут проявляться в консолидации сферы ритейла и транспортной промышленности и в продаже непрофильных активов в сферах телекоммуникаций, металлургии и топливно-энергетическом комплексе
. 
Что касается мировых тенденций и прогнозов на сегодняшний день, то к июню 2013 года показатель цена/прибыль (P/E) увеличится на 15%, что показывает уверенность компаний в том, что нужно увеличивать число сделок. Также прогнозируется, что к декабрю 2013 будет наблюдаться 15- процентный рост отношения чистого долга к валовой прибыль до вычета процентов, дивидендов, налогов и амортизации (net debt/EBITDA), показателя, который отражает долговую нагрузку и способность компании платить по своим обязательствам. Его рост означает готовность компаний к слияниям. Одновременный рост этих двух показателей означает, что экономика, в целом, стабилизировалась после кризиса, и компании хотят и могут совершать сделки M&A, поэтому такая тенденция, скорее всего, увеличит их объемы и стоимость
. 
Выше были рассмотрены основные этапы развития рынка слияний и поглощений. Выделим общие черты этих этапов. Во-первых подъемы на рынке M&A тесно связаны со стабильностью экономической обстановки в целом, во время спада в экономике количество и стоимость сделок падают. Во-вторых, во время фазы подъема в экономике сделки финансируются как за счет собственных, так и за счет заемных средств, в фазу спада преобладают лишь собственные средства, так как займы выдавать становится рискованно. Еще одной тенденцией, которую можно заметить, является то, что в период оживления экономики мотивы заключения сделок различны, в то время как во время рецессии сделки часто заключаются как мера спасения компании, шанс избежать банкротства. 
Существует множество различных мотивов совершения сделок слияния и поглощения, но, в наиболее широком смысле основной целью является получение синергетического эффекта. Рассмотрим это понятие более подробно.
Синергетический эффект – это универсальное понятие, которое пришло в экономику из области естественных наук. Оно означает, что при взаимодействии несколько факторов, результат их взаимодействия превышает суммарный результат, который был бы получен от этих факторов по отдельности. Простейшее уравнение, которым можно объяснять это понятие является «2+2=5» или «1+1>2», которое было впервые выведено в конце XIX века
. 
«В бизнесе синергия означает преимущество от совместной деятельности нескольких предприятий (компаний) по сравнению с их разрозненной деятельностью»
. Другое определение дает А. Дамодаран: «Синергия – это потенциальная дополнительная стоимость, появляющаяся в результате объединения двух фирм»
. 
Синергетический эффект проявляется в различных формах, которые и являются мотивами слияний и поглощений. Теперь стоит обратиться к мотивам заключения сделок.
Основные причины осуществления сделок слияний и поглощений были выделены в 1978 году консалтинговой фирмой Arthur D.Little. Среди них можно назвать такие общеизвестные мотивы как диверсификация, увеличение масштаба деятельности и доли на рынки соответственно, стратегические и технологические изменения, налоговые мотивы
. Хотя, нужно сделать дополнение, что мотив диверсификации, скорее всего, будет реализован с успехом, только если объединяющиеся компании относятся к смежным областям. Если это не так, то вероятность того, что впоследствии они распадутся выше в четыре раза, чем, если бы они относились к смежным областям бизнеса. К тому же объединенная компания не будет пользоваться особым успехом у клиентов и инвесторов, так как они более склонны считать эту компанию более рискованной, так как она далека от основной сферы деятельности, в которую вторглась
. 
Также мотивационные процессы слияний и поглощений происходят с целью более эффективного управления и ликвидации дублирующих функций предприятий. Вышеперечисленные мотивы являются классическими и в итоге приводят к снижению издержек и росту бизнеса.

Более структурированная классификация мотивов сделок M&A была предложена Игнатишиным Ю.В. В рамках синергетической теории он предлагает разделить мотивы на операционные, финансовые, инвестиционные и стратегические. Операционные мотивы направлены, в основном, на анализ текущей деятельности предприятия, производства и реализации продукции. Они осуществляются за счет расширения масштабов деятельности и связаны с тем, что предприятия имеют схожую структуру, и за счет объединения дублирующих функциональных отделов (рекламный отдел, бухгалтерия и т.д.) и взаимодополняющих ресурсов (особенно, в случае вертикальной интеграции) можно снизить издержки. Также за счет увеличения размеров компании, увеличивается доля на рынке, что сказывается на уменьшении давления со стороны конкурентов и повышении рыночной власти. 
Финансовые мотивы подразумевают источники финансирования компании, использование избыточных ресурсов, диверсификацию, экономию от масштабов деятельности и налоговые льготы, снижение затрат на финансирование (так как для каждой компании по отдельности привлечение капитала обычно обходится дороже).

К инвестиционным мотивам относят приобретение основных средств, нематериальных активов и акций компаний для получения дивидендов.
И, наконец, стратегические мотивы включают взаимодействие с партнерами, конкурентами и клиентами, анализ способов повышения эффективности предприятия, координацию бизнес-процессов, повышение профессиональной квалификации сотрудников, экономия на НИОКР, политические мотивы и выход на новые географические рынки
. 
Еще одна классификация была предложена Савчук С.В. Он делит все мотивы на три группы: связанные с уменьшением оттока ресурсов, связанные с увеличением притока ресурсов и нейтральные.
К первой группе относятся эффект экономии на масштабе, возникающий из-за централизации функций и распределении фиксированных издержек на большее число единиц продукции и ликвидации дублирующих задач. Также сюда входят повышение эффективности из-за кооперации в области НИОКР, возможность получения более дешевых кредитов и уменьшение отчислений в бюджет (снижение налоговой базы и таможенных платежей, налоговые льготы). Первая группа мотивов, в целом, направлена на устранение неэффективности управления компании, иногда это означает совершенствование методов управления, иногда сокращение персонала и реорганизацию предприятия.
Ко второй группе можно отнести мотивы, связанные с увеличением выручки и прибыли, а именно, слияния с целью получения взаимодополняющих ресурсов, увеличение производственных мощностей и как следствие возможность получения более крупных контрактов и расширение потенциала для лоббирования собственных интересов, повышение рыночного влияния. Сюда также относится диверсификация продукции, и, следовательно, увеличение клиентской базы и доступ к новой информации и бизнес-процессам.

Третья группа подразумевает, во-первых, разницу в рыночной стоимости фирмы и стоимости ее замещения (возникает, когда рыночная, то есть справедливая цена меньше стоимости замены активов предприятия, то есть ее балансовой стоимости). Во-вторых, в эту группу включается мотив разницы между ликвидационной и текущей рыночной стоимостью, что актуально, когда предприятие приобретается и доводится до банкротства для более выгодной продажи его по частям. Личные мотивы менеджеров предприятия могут быть одним из мотивов слияний и поглощений, так как считается, что существует зависимость между заработной платой и размерами предприятия. И, наконец, мотив, который называется «too big to fail», который характеризует степень защищенности и уверенность менеджмента компании, что чем больше компания, тем сложнее ей обанкротиться и проще защититься от недружественных поглощений конкурентов
.
Существуют и другая теория Джеймса К. Ван Хорна, в основе которой лежат те же предположения о том, что главный мотив слияний и поглощений, это рост бизнеса, но с добавлением предположения, что процессы слияния создают стоимость, а, следовательно, и благосостояние собственников
. 
В целом, все вышеназванные мотивы условно правильно было бы разделить на внутренние и внешние. К внешним можно отнести изменения макроэкономической ситуации, конкурентной среды, политической обстановки. Внутренние включают в себя желания компании изменить что-либо в структуре, клиентской базе, основной деятельности или процессах управления
. 
Безусловно, нельзя игнорировать рассмотрение теорий, которые так или иначе связаны с личными мотивами менеджеров и руководства компаний, а не с какими-либо строго экономическими предпосылками. Одной из таких теорий мотивации интеграции предприятий является «теория гордыни» Р.Ролла, которая повествует о том, что интеграция – это процесс, возникший из-за того, что менеджмент компании уверен в своей верной оценки компании-цели, а также в том, что рынок компанию-цель недооценивает. Ролл считал, что слияния и поглощения в принципе не порождают никакой выгоды, так как это просто переход средств от продавца к покупателю, премия за слияние. Свое название теория получила благодаря именно этой «гордыне» и степени уверенности в том, что именно они и никто другой могут распознать синергию, которая,  по мнению Ролла, в данном случае не возникает
.
Одной из наиболее известных и новых теорий, вовлекающих мотивы менеджеров компании в мотивацию интеграции, является теория агентских издержек Дженсена. Она отражает конфликт интересов между менеджерами и акционерами, которых они должны представлять. Несовпадение интересов возникает из-за того, что основной интерес акционеров заключается в получении дивидендов,  а менеджеров - в увеличении ресурсов компании, которые они могут контролировать, и поиске средств для увеличения масштабов деятельности компании и улучшения эффективности ее функционирования. Возникает конфликт, последствием которого может быть неоправданное увеличение издержек менеджерами, а именно возникновение агентских издержек. Дженсен считал, что выходом из такой ситуации может быть долговое финансирование, так как менеджмент фирмы обязуется выплачивать дивиденды акционерам, в противном случае они имеют право обанкротить предприятие
. 
В то же время существует мнение, что некоторые из вышеназванных мотивов являются сомнительными и не приносят никакой выгоды. Например, один из общепризнанных фактов заключается в том, что диверсификация продукции и видов деятельности фирмы снижает риск, однако Р. Брейли и С. Майерс утверждают, что диверсификацию проще осуществить отдельным акционерам, чем целой корпорации, и нет никаких свидетельств, что инвесторы платят дороже за каждую акцию диверсифицированного предприятия. Также авторы этой теории полагают, что очень часто, даже при объединении с не слишком эффективными компаниями, данный процесс ведет к росту прибыли на акцию из-за эффекта стартовой загрузки, когда увеличение курса акций зависит не от объективного улучшения деятельности объединенной компании, а от позитивных ожиданий инвесторов и веры в повышение эффективности руководства фирмой. Еще одно отрицание чистой выгоды от слияния заключается в опровержении того, что объединенным компаниям можно получить займы под более низкий процент. Да, действительно, объединенным компаниям займы обходятся дешевле, но нужно еще учитывать то, что они гарантируют обязательства друг друга (стоимость опциона пут на выполнение обязательств падает и является меньшей, чем стоимость опционов двух компаний по отдельности)
.
Таким образом, существует множество теорий, которые основываются на наличии синергетического эффекта при слияниях и поглощениях. В основном, они пересекаются по классификациям мотивов реализации сделок M&A и являются классическими и наиболее распространенными теориями, поэтому можно сделать вывод о том, что, скорее всего, эти мотивы вполне реалистичны.
В целом почти все мотивы связывают с существованием синергетического эффекта, однако некоторые исследователи показывают, что такой эффект не проявляется. Не редкость, когда величина ожидаемой синергии преувеличена
. Считается, что в 80% сделок по слиянию и поглощению не достигается синергетический эффект, который от них ожидался, и в более чем 50% случаев сделка не оправдывает затрат, понесенных во время ее осуществления. То есть в половине случаев эффект от сделки оценивается как негативный
.  
Причина этого кроется в том, что когда покупатель приобретает компанию, он сталкивается с недостатком информации о ее клиентах, внутренних бизнес процессах и так далее. Инвестиционные банки, которые содействуют заключению сделок слияния и поглощения тоже сталкиваются с трудностью оценки и прогнозирования будущих выгод от сделки и синергетического эффекта в частности. Авторы статьи считают, что переоценки синергии можно избежать, зная главные причины неудач. Первая причина неудачных сделок M&A заключается в недооценке издержек самого процесса, потери некоторых клиентов фирмы-продавца и ожидании слишком быстрого синергетического эффекта. За ожидание того, что покупатель получит доступ к поставщикам, клиентам и новым рынкам, на которых обосновался продавец, он готов платить лишнюю стоимость, хотя больше, чем в половине случае синергия не была достигнута. Часто сам факт участия  в сделке, желание привлечь внимание к компании, участвующей в таком значимом процессе является более приоритетной задачей для менеджеров, чем получение синергии, что приводит к неэффективности. Вторая причина неудач при слияниях и поглощениях  - это недостаточно тщательная оценка макроэкономической ситуации и ресурсной обеспеченности компании- цели и компании-покупателя. Это происходит из-за того, что менеджеры зачастую слишком уверены в своих знаниях рыночных тенденций. Чтобы этого не происходило, при оценке эффективности слияния авторы статьи советуют находить как можно больше примеров похожих сделок и дальнейшей судьбы объединившихся компаний. Третья причина заключается в склонности недооценивать важность консультации специальных учреждений (в основном, инвестиционных банков) и недостаточно качественное проведение процедуры due diligence (предыинвестиционной оценки компании)
. Иногда, неэффективность сделки возникает из-за того, что компания- покупатель и компания-цель оперируют в разных сферах бизнеса. Из-за этого возникают различия в бизнес-процессах и корпоративной культуре компаний, тем более, что в первые несколько месяцев после сделки, процесс интеграции и так усложняется сближением и реструктуризацией внутренних процессов. Можно сказать, что, в целом, причина неудач заключается в неправильном выборе партнера, с которым заключается сделка. Причиной заключения неудачных сделок M&A является то, некоторые компании ставят целью слияния не стратегические преимущества, а корпоративные цели. К тому же фирмы, которые в большей степени фокусируются на снижении затрат, а не на развитии интегрированной компании в целом, повышении эффективности ее подразделений и объединении ресурсов на НИОКР и маркетинг, терпят убытки чаще остальных. Следующей причиной неудач, является изменение состава менеджмента и недостаточная коммуникация между руководством компании-цели и компании- покупателя, в результате объединения компаний некоторые «ключевые» сотрудники увольняются, что вызывает необходимость набора новых сотрудников, которые, возможно, не посвящены в некоторые особенности функционирования предприятия. Еще одна причина неудач – чрезмерный оптимизм менеджмента по поводу предстоящий сделки. В процессе принятия решений руководство склонно переоценивать выгоды слияний и доводить до сведения акционеров только положительные стороны процесса интеграции
.  
Таким образом, в данной главе была рассмотрена история развития рынка слияний и поглощений и перспективы этого рынка, основные мотивы заключения сделок и причины неудач во время интеграции компаний.
Теперь подробнее обратимся к слияниям и поглощениям в сфере финансовых услуг и подробнее рассмотрим особенности заключения сделок в данной отрасли.

1.2 Особенности слияний и поглощений 
в секторе финансовых услуг
Данная глава посвящена рассмотрению современных тенденций и  особенностей слияний и поглощений в финансовом секторе, главной составляющей которого является банковская отрасль. 
В последние два десятилетия наблюдалась заметная тенденция к консолидации в секторе финансовых услуг. Это было обусловлено технологическим прогрессом (появление Интернет- банкинга, внедрение IT в банках, а также изменениями, происходящими в финансовых системах разных стран, законодательные изменения и глобализация во всех отраслях. 
Сделки по слияниям и поглощениям в банковской сфере составляют до половины от всех сделок M&A, происходящих в современном мире
. Считается, что слияния в банковской сфере, их количество и объем – это индикатор благополучия национальной экономики. Поэтому довольно логично, что количество сделок M&A  в США и Европе является наибольшим. Слияния в банковской отрасли в значительной степени положительно влияют на банковскую систему страны в целом. В процессе сделок M&A достигается высокая концентрация капитала, что обеспечивает стабильность кредитных учреждений и банковской системы в целом.

Несмотря на вышеупомянутый всплеск на рынке слияний и поглощений в прошедшие два десятилетия, на последние тенденции развития рынка финансовых услуг, несомненно, повлиял кризис, который в значительной степени затронул банковскую отрасль. Доходность операций в финансовом секторе снизилась, центральные банки многих стран ужесточили политики, что привело к тому, что к консолидации банков стали все больше обращаться с целью борьбы с возможным банкротством небольших по размеру банков. 
Несмотря на общий рост числа сделок по слияниям и поглощениям и начало «седьмой волны M&A», в секторе финансовых услуг, напротив, наблюдается снижение количества сделок. Это иллюстрирует график 1.

График 1
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 объясняют это не просто циклическим спадом, а долгосрочной тенденцией и меняющейся экономической обстановкой. Повышение роли развивающихся стран в сделках по слиянию и поглощению, увеличивающий риск таких сделок, кризис в Еврозоне, затрудняющий заключение сделок влияют на тенденции на данном рынке. 
Одной из особенностей функционирования банковской системы и, соответственно, заключения сделок на данном рынке является контроль над ним. В развитых странах существуют специальные органы по надзору за деятельностью банков, в частности, за проведением процедур по слиянию и поглощению. Наиболее развито в этом смысле законодательство США, где деятельность банков регулируется не только Федеральной резервной системой, но и Федеральной корпораций страхования депозитов, Комиссией по ценным бумагам и биржам и Министерством юстиции. Слияния и поглощения в последние 15 лет стали одним из надежных способов спасения банкротящихся банков вышеперечисленными органами. 
Автор статьи, Саркисянц А., назвал в своей статье такие банки «живыми покойниками» и объяснил, как именно происходит этот процесс. Данные учреждения завладевают неплатежеспособными банками, выдают им гарантии в виде внебалансовых активов, а затем пытаются вернуть эти банки в частный сектор для того, чтобы их купили нормально функционирующие банки. Так же один из способов предотвратить банкротства банков через повышение привлекательности слияний и поглощений  - это создание бридж-банков. Это временно существующие организации, которые нужны для того, чтобы присоединить пассивы обанкротившегося банка к балансу банка- покупателя, при этом, не приостанавливая предоставление услуг
. Также в США существует процедура P&A, процедура «активов и обязательств», которую проводит Федеральная комиссия по страхованию депозитов. Она направлена на санацию банков и заключается в том, что, если банк испытывает трудности, ФКСД дает рекомендации по возможностям улучшении деятельности банка и контролирует их выполнение. Если рекомендации не выполняются – лицензия у банка отзывается
. Таким образом, правительственные учреждения помогали банкам избежать банкротств, и такая политика, в основном, была направлена на банки «too big to fail» (слишком большие, чтобы обанкротиться). Итак, первой особенностью слияний и поглощений банковских учреждений, является повышенный контроль со стороны государственных органов. Отсюда вытекает еще одна особенность – это использование инструмента слияний и поглощений для реструктуризации проблемных банков, чтобы избежать цепной реакции неплатежей. Часто в качестве компании - покупателя в таких сделках выступают государственные и квазигосударственные учреждения. 
В целом, регулирование деятельности банков происходит по трем главным направлениям- это поддержание капитала на определенном уровне для поддержания гарантий. Второй сферой регулирования является объем услуг, предоставляемых банками. Сейчас такое регулирование проявляется в меньшей степени, так как, например, в США не так давно был отменен закон Гласса-Стиголла, который запрещал объединение деятельности коммерческих и инвестиционных банков и вступил в силу закон Грэма-Лича-Блайли, устраняющий эти ограничения. И третье направление регулирования – это довольно жесткое регулирование новых банков, входящих в отрасль и слияния уже существующих
.

Из факта регулирования деятельности финансовых учреждений в целом и банков в частности вытекает еще одна особенность оценки их стоимости, что, несомненно, затрагивает и процессы слияний и поглощений. Дело в том, что регулирование влияет на риск инвестирования, а также на оценку денежных потоков, поэтому риск регулирования часто учитывается в ставке дисконтирования. Риск регулирования также может снижать прогнозируемые темпы роста финансовых учреждений, налагая ограничения на определенные виды деятельности (например, как вышеупомянутый закон Гласса-Стиголла), что также необходимо учитывать при оценке стоимости таких компаний
. 
Еще одной особенностью M&A в финансовом секторе является трудность оценки капитальных затрат и оборотного капитала. Следствием этого часто бывает включение реинвестиций в операционные расходы. Сложность в учете также представляет величина долга, именно поэтому считается, что этого можно избежать, ориентируясь в большей мере на оценку собственного капитала и более предпочтительное использование мультипликаторов, связанных с ним, а не с прибылью до уплаты налогов, процентов и амортизации (EBITDA)
.
Особенностью проведения сделок и одной из последних тенденций на рынке M&A сферы финансовых услуг, это заключение международных сделок, выходящих за пределы одной страны. Все больше и больше в такие сделки вовлекаются развивающие страны, так как именно там банки развитых стран могут достичь большего потенциала роста, расширить ассортимент предоставляемых услуг и нанять персонал с меньшими затратами. Более того, прямые иностранные инвестиции в развивающие страны активно поддерживаются и поощряются правительствами данных стран, обеспечиваются все необходимые условия для увеличения их количества. Таким образом, такая современная тенденция приносит выгоды и банку-покупателю и стране-реципиенту иностранных инвестиций, усиливая связи между развитым и развивающимся миром
.
Также одной из тенденций функционирования финансовых учреждений в современном мире является повышение репутационного риска вследствие посткризисных требований правительств вести более социально-направленную деятельность. Такое давление проявляется особенно сильно для более крупных банков. Данное требование касается более тщательного выбора бизнес- модели для банка, осуществления внутреннего контроля за основной деятельностью финансового предприятия и выплатой налогов, а также выдачей ипотечных кредитов
. 
Итак, в данной главе были проанализированы основные тенденции и особенности заключения сделок M&A в секторе финансовых услуг, среди которых можно выделить регулирование со стороны правительств, тенденция к заключению международных сделок, а также специфика подсчета некоторых показателей при оценке эффективности сделки.
2. Способы оценки синергетического эффекта при сделках M&A
2.1 Перспективные способы оценки
Существует множество моделей на оценки эффективности сделок слияний и поглощений, то есть синергетического эффекта. Можно условно поделить их на два вида - оценка синергии до слияния (перспективная) и оценка эффективности через некоторое время после сделки (ретроспективная). Первый класс моделей направлен на прогнозирование будущих выгод от интеграции и относится, по сути, к оценке бизнеса, оценка синергетического эффекта в данном случае довольно трудоемка и требует много время и специфических знаний, и обычно эту процедуру проводят консалтинговые компании и инвестиционные банки для принятия решения компанией о приобретении другой фирмы. Второй класс моделей более прост для исследования, основан на определенных финансовых и операционных показателях и используется для оценки предприятия по прошествии некоторого времени после объединения.
Обратимся более подробно к перспективным методам оценки синергии. Наиболее распространенными моделями данного типа являются доходный, сравнительный и затратный методы.
Доходный подход – это группа методов, которые направлены на определение стоимости объекта в будущем (приведенная стоимость). Они учитывают продолжительность получения дохода от объекта и связанные с этим риски. Наиболее широко используемым методов из группы доходных способов оценки сделок по слияниям и поглощениям является метод дисконтированных денежных потоков (free cash flow), который позволяет более-менее достоверно оценить не только текущую деятельность компании, но и ее потенциал в виде приведенных к настоящему времени денежных потоков. Считается, что основал это теорию Джон Берр Уильямс, написавший в 1938 году «Теорию инвестиционной стоимости». Данный метод основан на том, что сегодняшняя наличность дороже завтрашней, так как есть ряд факторов, снижающий ее стоимость. К ним относится, например, различные макроэкономические тенденции, инфляция, рыночный риск и так далее. 
По сути, метод заключается в следующем. Основные показатели бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках прогнозируются на определенное количество лет вперед с учетом новостей отрасли, страновых особенностей и прогноза поведения потребителей. Затем с учетом того, сколько у компании собственного и заемного капитала, какие она платит проценты по займам и так далее, прогнозируются денежные потоки от текущей операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Суммированием чистой прибыли до выплаты налогов, и изменения в оборотном капитале и вычитая амортизацию и капитальные расходы, получается показатель свободных денежных потоков для компании. (free cash flow to the firm). 
Стоимость фирмы это сумма ожидаемых денежных потоков (начиная с момента оценки и до окончания срока жизни актива), скорректированная на 1+WACC. Формула такова:
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Где t-момент оценки
n-срок жизни актива

CF - ожидаемые денежные потоки, которые генерирует фирма в момент t 

WACC (weighted average cost of capital) – средневзвешенная стоимость капитала, в данном случае ставка дисконтирования, выраженная в процентах, которая считается по формуле: 
WACC =  re* (E/V)+ rd*(1-t)* (D/V)
Где:

re, rd – ожидаемая доходность от собственного и заемного капитала соответственно

E/V, D/V - доля собственного и заемного капитала

WACC показывает рентабельность вложений в данную компанию. Смысл его в том, что компания может принимать инвестиционные решения, если их рентабельность не ниже чем текущее значение WACC. По сути, этот показатель характеризует стоимость капитала, уже вложенного в предприятие. WACC – это сумма стоимости собственного капитала, умноженного на его долю по балансу со стоимостью заемного капитала, умноженного на его долю и на налоговый щит (1-T).  

Синергетический эффект в данном случае считается как сравнение стоимости компании до слияния и стоимости объединенной компании с учетом затрат на проведение процедуры интеграции, корректировкой на изменение в продажах, клиентуре, персонале и так далее. Таким образом, вычисляется величина выгод. Синергетический эффект можно посчитать по формуле:
∆V =Vsynergy=∑Δ FCFF/(1+WACC)
Где: 

∆ FCFF=∆S−∆C−∆T −∆ NWC−∆Capex+∆Debt , 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);

Метод дисконтированных денежных потоков имеет преимущества по сравнению с другими классическими методами, так как учитывает потенциал фирмы, оценивает ее будущее функционирование. Однако прогнозирование каждого показателя деятельности требует времени. К тому же оно сопряжено с неточностями прогноза и иногда его невозможностью, так как макроэкономическая ситуация может быть нестабильной.
Другая модель, также связанная с доходными методами оценки компании, это модель EVA. Модель EVA – это, по сути, продолжение метода дисконтированных денежных потоков. Комбинированное применение этих методов обеспечивает более точный результат. EVA (economic value added) – это метод экономической добавленной стоимости, основа которого – это утверждение, что цель любой фирмы – максимизация прибыли. Под издержками в модели понимается не только фактические затраты, но и издержки, возникающие от не вложения капитала в другие более эффективные проекты. Прибыль в данном случае это разница между общим доходом на вложенный капитал и его стоимостью. Добавленная стоимость оценивается по формуле: 
EVA = NOPAT - C*WACC,
Где:
NOPAT = EBIT (1-t), где
t- налоговая ставка, чистая операционная прибыль после уплаты налогов

C – затраты на капитал

WACC – средневзвешенная стоимость капитала. 
Стоимость компании будет рассчитываться по такой формуле: 
V = Ci + Σ(EVA/ (1+WACCt)t) + EVAn * (1+g) /((WACCn – g)/ (1+WACCn) n)
Где индекс t отвечает за прогнозный период, а индекс n- за постпрогнозный период
Ci – капитал уже инвестированный в компанию на сегодняшний день
.
Основная идея модели заключается в том, что акционерная норма прибыли должна превышать риски, связанные с инвестициями. Чем выше показатель EVA, тем выше рентабельность и привлекательность компании. Если значение этого показателя является отрицательной величиной (чистая операционная прибыль до уплаты налогов меньше затрат на капитал), это говорит о снижении стоимости компании. 

Модель экономической добавленной стоимости обладает некоторыми преимуществами перед другими моделями, так как в ней речь идет об экономической, а не о бухгалтерской прибыли. Модель также хороша тем, что сравнивает затраты на капиталовложения с прибылью полученной от этого. Однако, существуют и недостатки, как, например, то, что модель не отражает будущих денежных потоков и приведенной стоимости, что мотивирует руководства компании вкладываться в проекты с быстрой отдачей
.
Следующая рассмотренная нами модель – это модель CAPM (capital asset pricing model), которая также является популярной и направлена на оценку собственного капитала компании. Главная формула модели выглядит следующим образом: 
R= Rf + 
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* (Rm- Rf)

Где:
R- ожидаемая норма доходности капитала, 

Rm- доходность рынка

Rf- доходность по безрисковым облигациям
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- мера риска, чувствительность доходности ценной бумаги к изменениям доходности рынка.
Однако и этот метод критикуется. Во-первых, считается, что коэффициент бета не отражает меру риска, так как изменчив во времени, к тому же он не объясняет отраслевые различия в доходностях капитала. Во-вторых, эмпирические исследования показывают, что малые компании имеют большее значение доходности капитала, чем крупные. И, в-третьих, у модели слишком мало переменных и она не отражает все факторы, которые влияют на доходность и не учитывает налоги, непрозрачность финансового рынка и прочие предпосылки
. 

Следующая модель, которую мы рассмотрим – это модель Брейли-Майерса
. Она основана на оценке приведенной стоимости компании. Она тоже входит в группу доходного способа оценки фирм и сделок. Предполагается, что, если мы являемся владельцами компании a и хотим приобрести компанию b, то экономические выгоды от слияния будут равны:
Выгоды = PVab - (PVa + PVb) 
Но нужно также проанализировать издержки:

Издержки = Денежная оплата – PVb  (денежная оплата была взята для простоты)

И, наконец, нужно посчитать чистую приведенную стоимость от слияния с компанией b:
NPV = выгоды – издержки

Если этот показатель больше нуля, то стоит осуществить слияние с компанией b
.
Следующая модель наверно является одной из самых простых для понимания, что представляет собой синергия, моделей. Автор статьи считает, что у синергии есть два проявления - синергия издержек и синергии прибыли. Стоимость объединенной компании (Y) в данном случае будет рассчитываться по формуле: 
Y = (A+B-C) + D
Где:
A- рыночная стоимость компании – цели, 
B – сумма синергии издержек и синергии затрат, 
С – затраты на интеграционный процесс, 
D – рыночная стоимость приобретающей компании
.
Следующий широко используемый способ оценки компаний и сделок – это сравнительный подход. Он заключается в поиске компаний – аналогов при оценке бизнеса и схожих сделок при анализе слияний и поглощений. Анализ основан на бухгалтерских показателях и мультипликаторах, таких, например, как EV/ Sales, EV/EBITDA, P/E. Таким методом приблизительно оценить сделку не займет много времени. Но его недостаток заключается в ее неточности, так как двух одинаковых сделок не бывает, поэтому подбор аналогов должен быть четко обоснован. 
Затратный метод заключается в оценке затрат на восстановление активов или их замещение при устаревании. Основной принцип – принцип замещения, основан на определении стоимости активов (основных средств, нематериальных активов, финансовых вложений, дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов и других активов). После переоценки активов и расходов будущих периодов, высчитывается собственный капитал. Это называется методом чистых активов. Также в группу затратных методов оценки входит метод ликвидационной стоимости, который используется, когда у компании нет дальнейших перспектив развития. Затратные методы являются наименее подходящими для оценки сделок M&A, так как они не учитывают синергетический эффект.
Еще один довольно распространенный метод – метод реальных опционов. Реальный опцион дает право его владельцу на изменение хода проекта или какие-либо стратегические изменения (приобретение другой компании). Данный метод позволяет принимать и оценивать принятые решения  на этапе планирования инвестиционного проекта в соответствии с поступающей информацией, изменять уже принятые решения.  Метод реальных опционов может оценивать количественно стратегические возможности предприятия. Особенно ценно использование метода при высокой степени недостоверности оценки другими методами, при отрицательном значении чистой приведенной стоимости инвестиционного проекта методов дисконтированных денежных потоков. Существует несколько видов реальных опционов, например, опцион на выбор времени принятия решения о капиталовложениях в проект, опцион роста, опцион на изменение масштаба и так далее. Наиболее частый способ оценки стоимости реальных опционов - модель Блэка-Шоулза. Для ее применения необходимы следующие условия: оцениваемый актив должен быть ликвидным, опцион нельзя реализовать до его срока исполнения и не происходит резких скачков цен на актив. Таким образом, стоимость опциона колл будет считаться по следующей формуле: 
C(S; t)=S*N(d1)- K*e –r(T-t)* N(d2)
Где:
С — стоимость реального опциона;

N(d) — интегральная функция нормального распределения 
T-t - время до истечения срока опциона
K- цена исполнения опциона
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С(S,t) - текущая стоимость опциона до истечения срока опциона;

S - текущая цена базисной акции

N(x) - вероятность того, что отклонение будет меньше в условиях стандартного нормального распределения
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 - волатильность базисной акции
r - безрисковая процентная ставка
. 
Данная модель также подвержена критике. Считается, что руководители склонны завышать стоимость реальных опционов. К тому же допущения, применимые к опционам на акции едва ли применимы к активам. В целом, считается, что существование данного метода значительно обогащает экономическую теорию, но на практике уступает другим классическим методам. К тому же метод оценки реальных опционов не учитывает синергетического эффекта
.
Еще одна модель, которую мы рассмотрим, это модель Игоря Ансоффа
, которая заключается в следующем методе оценки синергии. Уровень возврата от инвестиций ROI (return on investment) без учета синергетического эффекта можно оценить по следующей формуле:
ROI0 =(S0-O0)/I0
Где:

S0 – это выручка по всем товарам портфеля без учета синергетического эффекта

O0 – это производственные затраты с учетом амортизации без эффекта синергии

I0 – инвестиции в портфель без учета синергии.
Затем ROI0 сравнивается с показателем ROIs, который показывает возврат от инвестиций с учетом синергии. Получается что синергетический эффект это и есть разница между двумя величинами: 
Synergy = ROIs-ROI0
Если соблюдается следующее:
S0=Ss  (оборот компаний до и после слияния одинаков)

Os<O0 (затраты объединенной компании меньше за счет экономии масштаба)

Is=I0 (инвестиции компаний равны)

Однако, И. Ансофф отмечает, что данная формула такой оценки возврата от инвестиций справедлива только если инвестиции и затраты независимы, поэтому применять ее будет целесообразно, если компания является инвестиционной и занимается независимыми друг от друга ценными бумагами, а также если компания- конгломерат, то есть работает в несвязанных между собой областях
.
Кроме модели, Ансофф, в целом, считает, что существует три показателя для оценки синергетического эффекта. Это снижение потребности в инвестициях, снижение расходов и рост прибыли в денежном выражении. Также Ансофф предлагает в качестве еще одной модели оценки синергизма оценку сильных и слабых сторон и деление эффектов от слияния на несколько смысловых групп, например, на начальную экономию, оперативную экономию, рост продаж и так далее
.
Итак, выше были рассмотрены некоторые перспективные модели оценки синергии и инвестиционной стоимости при слияниях и поглощениях. Каждая из них обладает рядом достоинств и недостатков, некоторые не оценивают синергетический эффект в явном виде и поэтому плохо соотносятся с оценкой эффективности сделок M&A.

Данные модели не проверяются нами на эмпирических данных, так как почти все они требуют большого количества данных, которые сложно найти в свободном доступе. К тому же целью является анализ ретроспективных сделок по достаточному количеству сделок для того, чтобы выборка оказалась статистически значимой и репрезентативной. Именно поэтому предпочтение отдается более простым и доступным моделям, по которым есть вся необходимая статистическая информация.
Теперь стоит перейти к рассмотрению некоторых ретроспективных моделей.
2.1 Ретроспективные способы оценки

В основном, ретроспективные модели основаны на анализе бухгалтерских показателей и финансовых мультипликаторов до сделки и через некоторое время после нее (оценка внутренней синергии) и динамики цен акций компании-покупателя или доходности акций (внешняя синергия). Обычно синергетический эффект оценивается в пределах трех лет после сделки, так как потом начинают действовать другие факторы, в основном связанные с изменением макроэкономической обстановки или дальнейшей реструктуризацией внутри фирмы.

Еще одна особенность ретроспективной оценки сделок M&A заключается в том, что они в большей степени направлены на анализ деятельности компании- покупателя, в то время как перспективная оценка, что логично, предполагает подробную оценку деятельности компании- цели.

Итак, перейдем подробнее к рассмотрению ретроспективного способа оценки сделок.

Часто, за меру синергетического эффекта берут доходность акций. Так, например, Mehroz Nida Dilshad 
изучает среднюю доходность акций компании-покупателя и компании-цели за 30 дней до объявления о сделки и 30 дней после него. Затем он строит регрессию, выявляя зависимость между изменением доходности акций и изменением рыночного индекса. После этого считается избыточная доходность, которая показывает ту часть изменения доходности акций, которая не может быть объяснена изменением рыночного индекса, а значит, происходит из-за объявления о сделке. Она считается по формуле: 
AR= Rit– 
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 *Rmt,

Где:

AR - Abnormal return, избыточная доходность

Rit, Rmt – это относительные изменения стоимости акций компании покупателя и рыночного индекса соответственно, 
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 – коэффициенты построенной ранее регрессии

Затем считается средняя избыточная доходность путем деления AR на количество анализируемых компаний, и CAR (cumulative abnormal return) – суммированием средней избыточной доходности. Выполняется статистический тест Стьюдента, чтобы показать, что слияния и поглощения влияют на стоимость акций. 
Исследование показывает, что избыточная доходность компаний-покупателей сильно возрастает в день объявления о сделке и сохраняется на высоком уровне еще 2 недели после него, далее она падает. Избыточная доходность компаний-целей не возрастает после объявления о слиянии. Возможно, наличие синергетического эффекта, выраженного избыточной доходностью, должно оцениваться на промежутке, превышающем 1 месяц до и после сделки
. 
Другие авторы, например Azeem Ahmad Khan, оценивают синергию на основе бухгалтерских показателей. Он сравнивает показатели рентабельности продаж по валовой, чистой и операционной прибыли (gross profit margin, net profit margin, operating profit margin), доход от используемого капитала(return on capital employed), прибыль на акционерный капитал (return on equity) и коэффициент платежеспособности (debt-to-equity ratio) за 3 года до объявления о сделки и через 3 года после этой даты. Для каждого из этих показателей с помощью теста Стьюдента проверялась гипотеза о том, что соответствующие показатели до и после сделки существенно различаются. Для показателей рентабельности продаж по чистой прибыли, прибыли на акционерный капитал и коэффициента рентабельности тест показал, что имеются существенные различия. Это означает улучшение эффективности деятельности компаний после слияния
.  Данное исследование дает обзор показателей, по которым может быть оценена синергия, однако полученные результаты не проверены с достаточной точностью, так как выборка сделок была слишком мала и не репрезентативна. 
Другие исследования, например исследование Onikoyi Idris Adegboyega, также включают в себя анализ бухгалтерских показателей и регрессионный анализ. В своем исследовании он сравнивает показатели активов, обязательств, величину акционерного капитала,  дохода на акцию, валовой прибыли и прибыли после налогообложения за 3 года до и 3 года после объявлении о сделке. Далее была построена регрессия для выявления зависимости величины активов от величины акционерного, то есть собственного капитала. Регрессия показала, что наличие такой зависимости существует, что означает, что в процессе слияний и поглощений увеличивается акционерная стоимость компании, а, следовательно, финансовая стабильность и операционная эффективность консолидированной компании
.
Во всех рассмотренных выше статьях выявлялся сам факт улучшения эффективности деятельности объединенной компании, однако не измерялся количественно сам синергетический эффект.
Поэтому рассмотрим еще одну работу, в которой синергия посчитана в явном виде. Затем после подсчета эффективности сделки производится регрессионный анализ. В данном исследовании проводится анализ как бухгалтерских, так и рыночных показателей. Автор статьи, Хусаинов З.И. делает следующие расчеты. Для того чтобы проанализировать реакцию рынка на объявление о сделке, он считает разницу между приростом цены акции компании- покупателя за неделю до и после объявления о сделке и приростом рыночного индекса в этот же промежуток времени. Так считается аномальная доходность. Затем в качестве бухгалтерской меры эффективности сделки автор берет показатель рентабельности продаж по прибыли до вычета процентов, амортизации и налогов (EBITDA). То есть считается показатель синтетической рентабельности (суммируется EBITDA компаний до объединения и делится на сумму продаж компаний до объединения) для того, чтобы оценить потенциальный рост показателей через некоторое время после слияния. После этого из синтетической рентабельности вычитается рентабельность через 2 года, посчитанная по фактическим данным о продажах и прибыли до выплаты процентов, налогов и амортизации уже консолидированной компании. Интервал в 2 года берется на основе эмпирических данных, так как считается, что именно через 2 года синергетический эффект проявляется в большей степени. Эта разница и есть синергия в количественном выражении, чистый эффект слияния. Затем строится регрессия для выявления зависимости между бухгалтерскими и рыночными показателями. Результат показывает, что зависимость между аномальной доходностью и рентабельностью по EBITDA есть. Это означает, что рынок с помощью доходности акций довольно точно предсказывает целесообразность сделки
.
3.  Построение модели оценки синергетического эффекта и факторов на него влияющих

3.1 Методология исследования
Данное исследование состоит из двух частей. В первой его части считается величина синергетического эффекта, вторая часть посвящена анализу факторов влияющих на эту величину.

Синергию мы будем считать, основываясь на данных рыночной капитализации компании- покупателя (то есть, по сути, количество акций, умноженное на стоимость каждой акции). Эффективность сделки оценивалась на временном горизонте в 3 года после сделки и сравнивалась с ближайшим доступным значением (значения капитализации компаний были доступны в пределах одного месяца) до сделки. Данный временной промежуток был выбран на основе анализа литературы и предыдущих исследований на эту тему. Также учитывалась объявленная стоимость сделки. Синергия вычислялась путем вычитания стоимости компании- покупателя до сделки и затрат на осуществление процесса интеграции из рыночной капитализации объединенной компании:
Synergy = V consolidated – V acquirer – cost of merger
То есть синергия это рыночная капитализация объединенной компании (через год, два или три после объявления о сделке) за вычетом рыночной капитализации компании- покупателя и объявленной стоимости сделки.
Затем сравнивались данные через год, два и три после сделки, чтобы выявить динамику синергии. То есть, например синергия через 2 года считалась следующим образом:
Synergy+2= V consolidated+2 – V acquirer – cost of merger.
Следующая часть исследования была посвящена выявлению факторов, влияющих на величину синергетического эффекта. Опираясь на результаты рассмотренных нами ранее исследований, мы отобрали некоторые бухгалтерские показатели и на основе регрессионного анализа попытались выявить эту зависимость. 

Принимая во внимания исследования прошлых лет (проанализированные в предыдущих главах), в качестве независимых переменных регрессии нами были отобраны пять следующих факторов: рентабельность продаж по собственному капиталу (ROE), чистая прибыль (Net profit), отношение цены акции к прибыли (P/E),  коэффициент финансового левереджа (D/E) и объем выручки (Sales). Теперь рассмотрим каждый из этих показателей более подробно.
Значения чистой прибыли (прибыли после уплаты налогов, процентов и прочих обязательных платежей) и выручки являются одними из определяющих  показателей финансовой деятельности любой компании. 

ROE- коэффициент доходности собственного капитала, он показывает соотношение чистой прибыли инвесторов после уплаты процентов, дивидендов и налогов и балансовой стоимости собственного капитала. Данный показатель измеряется в процентах и его суть такова: если ROE имеет величину в 10%, это означает, что каждый вложенный в предприятие доллар приносит чистую прибыль в 0,1 долларов. Можно сказать, что ROE – это доходность бизнеса в целом, так как показатель сочетает в себе как затраты (инвестированные средства, собственный капитал), так и результаты такого инвестирования (чистая прибыль). По словам Уоррена Баффета, рентабельность собственного капитала – это суть бизнеса, именно поэтому мы считаем важным включить данный показатель в регрессионный анализ.
Еще один финансовый показатель – это отношение величины долга к собственному капиталу, еще его называют коэффициентом левереджа, финансовым рычагом. Он характеризует степень платежеспособности компании, показывает, насколько компания зависит от внешних заемных средств. Чем данный показатель выше, тем в большей степени компания подвержена опасности столкнуться с дефицитом средств.
Мультипликатор P/E – это один из наиболее распространенных финансовых показателей, на которые обращают внимание инвесторы. Он показывает величину текущей прибыли на одну акцию компании, его использование особенно актуально при приобретении акций предприятий. Чем его значение ниже, тем лучше для покупателей, так как получается, что он приобретает акцию по более низкой цене, а значение прибыли имеет большую величину. Данный мультипликатор также является хорошим отражением ожидаемых темпов роста компании (чем сильнее рост, тем выше мультипликатор). Он отражает функцию риска фирмы, что связано со стоимостью собственного капитала: если стоимость собственного капитала у компании высока, то она будет котироваться даже при низком значении мультипликатора P/E
. К тому же, по словам А. Дамодарана, применение мультипликаторов капитала (P/E) гораздо эффективнее для компаний сектора финансовых услуг, чем применение показателей ценности (таких, например, как EV/EBITDA)
. Таким образом, данный мультипликатор является важным и довольно распространенным показателем, и мы также включим его в регрессию в качестве независимого фактора.
Теперь вернемся к построению моделей для анализа влияния вышеперечисленных факторов на величину синергии. 

Одной из разновидностей регрессионного анализа является построение линейной множественной регрессии, которая призвана выявить зависимость переменной от нескольких случайных величин. Уравнение регрессии выглядит следующим образом: 
Yi=b0i+b1(x1) i+b2(x2) i+…+Ui ,

Где
x1,x2... – это факторы, определяющие зависимую переменную Yi
Ui – ошибки
.
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Что касается метода наименьших квадратов, то он направлен на минимизацию суммы квадратов отклонений наблюдаемых значений зависимой переменной Y от их линейных несмещенных оценок
. 

Качество регрессии определяется с помощью коэффициента детерминации (R-квадрат), его значение лежит в пределах от нуля до единицы. Чем ближе оно к 1, тем лучше модель
. Например, если значение коэффициента детерминации равно 0,6, это значит, что 60% дисперсии объясняется регрессорами, по которым построена модель. Однако это значение может быть завышено, из-за таких явлений, как, например, мультиколлинеарность. 

Чтобы модель была построена корректно, используются проверки на мультиколлинеарность, автокорреляцию и гетероскедастичность, а  также проверки коэффициентов и модели в целом на значимость. 
Первым шагом в модели была проверка коэффициентов на мультиколлинеарность. Мультиколлинеарность- это тесная корреляционная взаимосвязь регрессорами (факторами), что означает, что один фактор может быть объяснен через другой
. Мы определяем ее наличием методом построения матрицы парных коэффициентов корреляции, значение которых меняется от нуля до единицы. Принимаем, что сильная мультиколлинеарность наблюдается тогда, когда коэффициенты парной корреляции имеют значение больше 0,5. Тогда мы устраняем ее путем исключения коррелирующих переменных, из двух взаимозависимых переменных оставляем ту, которая в большей степени влияет на зависимую переменную с точки зрения экономического смысла.

Следующим шагом является проверка на автокорреляцию первого порядка, то есть корреляция между соседними ошибками в модели регрессии
. Чтобы проверить, наблюдается ли данное явление в модели, используется тест Дарбина-Уотсона. Статистика Дарбина-Уотсона лежит в пределах от 0 до 4, отсутствие автокорреляции может быть проиллюстрировано, если этот коэффициент близок к 2, что значит, что гипотеза о независимости случайных отклонений подтверждается
. Если он стремится к нулю, то автокорреляция отрицательна, если к 4, то положительна. В нашем случае, вывод статистики Дарбина- Уотсона происходит автоматически в статистической программе, однако автокорреляция не встречается ни в одной регрессии, так как данные не являются временными рядами и наблюдения не зависимы друг от друга (каждая строка – отдельная сделка). Следовательно, корреляции между соседними ошибками в моделях нет и быть не может.
Затем проверим модель на гетероскедастичность, то есть на непостоянство зависимых величин и, следовательно, случайных ошибок
. Тест на наличие гетероскедастичности – это тест Уайта, рассчитывающий стандартные отклонения по форме Уайта.  С помощью определенной формулы рассчитывается F-статистика (имеющая распределение Фишера). Если она оказывается меньше достигаемого уровня значимости в 5%, то основная гипотеза об отсутствии гетероскедастичности отвергается
. По некоторым построенным моделям, оказалось, что существует гетероскедастичность, поэтому следующим шагом была коррекция данных с помощью стандартных ошибок в форме Уайта
.
Затем следовало построение регрессии по переменным, не исключенным из-за наличия мультиколлинеарности, и проводился анализ на значимость коэффициентов регрессии с помощью p-value на основе t-статистики (имеющую распределение Стьюдента). Это вероятность того, что t-статистика превысит установленное значение. По сути это наименьший уровень значимости принятия основной гипотезы, которая говорит о том, что коэффициент значим. Чем значение p-value меньше, тем для модели лучше. Например, если p-value 0,000, это означает, что коэффициент значим при любом уровне значимости, основная гипотеза о значимости коэффициента регрессии принимается. Если значение p-value больше критической величины (выбранного уровня значимости), то основная гипотеза отвергается в пользу альтернативной. Обычно критический уровень значимости принимается на уровне 5%, однако иногда используется и 10%-ный уровень значимости. Мы будем придерживаться второго варианта, который является менее строгий критерием для исключения переменных, так как выборка в 120 сделок (выборка не очень большого объема) позволяет нам это сделать. Таким образом, если значение p-value (в таблицах результатов называется Prob.) оказывалось больше 0,1 (коэффициент значим на уровне менее 10%), то фактор признавался незначимым (не влияющим на качество модели) и исключался из нее
.
Еще одна проверка качества модели осуществлялась на основе F-статистики Фишера и ее вероятности (в таблицах по результатам регрессии называется Prob. F-statistic). Она дает возможность принять или отвергнуть основную гипотезу о том, что все коэффициенты регрессии равны нулю. Обычно принимается в 5 или 10% как критический, и с ним сравнивается полученное значение вероятности. Мы выбрали критический уровень величиной в 10%, если вероятность F-статистики была меньше, то нулевая гипотеза отвергалась, регрессия в целом признавалась значимой. Десятипроцентный уровень значимости также определялся исходя из величины выборки.
Последним этапом было построение регрессии по оставшимся переменным. Мы не центрировали и не нормировали коэффициенты для лучшей их сопоставимости, так как почти во всех построенных регрессиях было сразу ясно, какой из факторов влияет в наибольшей степени. Далее следовал анализ получившихся факторов и интерпретация результатов.
3.2  Результаты исследования

Целью нашего исследования является подсчет величины синергетического эффекта и попытка выявить переменные, влияющие на данную величину.

Мы рассмотрели 120 сделок (данные были взяты из системы Bloomberg) , произошедших в США и Европе в период с 1994 по 2008 год (список сделок представлен в Приложении 1) . Такой период был взят, так как именно в 90-е года начался очередной всплеск активности на рынке слияний и поглощений. Конец периода, 2008 год, был взят, так как целью нашего анализа является ретроспективный анализ в течение 3 лет после объявления о сделке, поэтому из-за доступности данных было решено рассмотреть именно этот период. Кроме того, «за период 1997 - 2007 гг. в десяти ведущих промышленно развитых странах было зарегистрировано более 40 тыс. слияний и поглощений, что в два раза больше, чем в предыдущее десятилетие, а общая сумма этих сделок выросла почти в десять раз»
.
Данные регионы были выбраны нами, так как, во-первых, сделки в них происходили чаще, чем в остальных регионах и доступной информации по ним больше. Во-вторых, это развитые регионы, макроэкономическая ситуация в которых достаточно стабильна. Выбор сделок в вышеуказанных регионах призван свести воздействие неблагоприятных макроэкономических факторов к минимуму.

Итак, мы получили, что посчитанный вышеуказанным образом, положительный синергетический эффект был достигнут через год после объявления о сделке в 45,83% случаев (55 из 120 сделок), через 2 года в 42,5% случаев (51 из 120 сделок) и через 3 года в 44,16 % случаев (53 из 120 сделок)
. Данная статистика, в целом, совпадает с результатами предыдущих исследований. Как мы видим, в течение трех лет эта величина остается на примерно одном и том же уровне. Через год рыночная капитализация значительно увеличилась у большинства компаний, что значит, что ожидания от сделки, отразившиеся на стоимости акций, были положительными.

Что касается величины синергии в динамике, то ее будет проще показать на графике. 
График 2
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По оси абсцисс показаны сделки, по оси ординат – величина синергии, измеренная в миллионах долларов. Для построения графика синергетический эффект был отсортирован по возрастанию. Как мы видим, красная линия, отражающая синергию через год, является наиболее стабильной, на втором году (синяя линия) после слияния появляются колебания. Через 3 года (желтая линия) синергетический эффект ведет себя скачкообразно, почти хаотично, что отражает, что 3 года после сделки - большой временной интервал, на котором вступают в силу другие факторы, влияющие на рыночную капитализацию компании, и, как следствие, на синергию от сделки.

Теперь построим диаграмму, показывающую объемы сделок с положительной и отрицательной синергией и их количество.

График 3
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Диаграмма показывает, что сделки с отрицательной синергией по объему превышают сделки с положительной синергией. Более того, левая часть диаграммы более длинная, чем правая, это значит, что сделки с отрицательным синергетическим эффектом встречаются гораздо чаще, что также доказывает полученную нами выше статистику. Причиной такого результата может быть тот факт, что большинство из этих сделок были направлены не на рост компании, а на ее реструктуризацию. То есть проблемный актив как бы «растворился» в других активах фирмы, и синергетический эффект от сделки получился отрицательным. 
Теперь перейдем ко второй части исследования - попытке выяснить, какие факторы влияют на синергетический эффект и построению регрессий с помощью статистического пакета Eviews.

В качестве зависимой переменной мы возьмем синергетический эффект, посчитанный на основе рыночной капитализации компании через год, два и три года после объявления о сделке. 

В качестве факторов, влияющих на синергию был взят объем продаж, чистый доход, отношение цены к доходу, отношение заемного капитала к собственному  и рентабельность продаж по собственному капиталу (за тот же период, что и посчитанная синергия, то есть через год, два и три после объявления о сделке соответственно).

Все данные были как относительные приросты величин (за исключением показателя рентабельности собственного капитала, так как он уже посчитан в процентах). Например, приросты показателей через год после сделки были вычислены следующим образом:
Прирост показателя = (значение через год после сделки - значение до сделки)/ значение до сделки
Метод анализа данных – это построение линейных регрессий. Для более логичного и структурированного анализа было решено поделить выборку на три части и отдельно посмотреть, как проявляется синергетический эффект во время слияния банков США, банков Европы и других финансовых учреждений обоих регионов. 

Перед построением регрессий нужно убедиться, что выбранные нами переменные не взаимосвязаны между собой, что мультиколлинеарность в модели отсутствует. Для этого на каждого временного интервала будем строить матрицу парных коэффициентов корреляции. 

Для удобства мы сократили названия переменных, поэтому ниже приведена расшифровка:

SYN - синергия 

ROE (return on equity) - рентабельность продаж по собственному капиталу 

NP (net profit) - чистый доход, чистая прибыль
PE (price to earnings) – отношение стоимости акций к доходу

DE (debt to equity) – отношение величины заемного капитала к собственному

SLS (sales) – объем выручки

Синергия через год:

Таблица 1

	 
	syn1
	roe1
	np1
	pe1
	de1
	sls1

	syn1
	1
	
	
	
	
	

	roe1
	0.004515
	1
	
	
	
	

	np1
	-0.04004
	0.332764
	1
	
	
	

	pe1
	-0.05052
	0.116417
	-0.0542
	1
	
	

	de1
	-0.08266
	0.152947
	-0.01505
	0.267099
	1
	

	sls1
	-0.25074
	0.016111
	0.215025
	0.237034
	0.179266
	1


Как несложно заметить, все коэффициенты корреляции не превышают 0,5. это означает, что если мы включим все переменные в регрессию, мультиколлинеарности не возникнет, переменные исключать не нужно.
Итак, построим первую регрессионную модель, которая включает в себя все показатели по банкам США через год после объявления о слиянии. Получаем, что объем продаж, отношение заемного капитала к собственному и соотношение цены акции и прибыли не значимы на принятом для всех моделей 10-процентном уровне значимости (обоснование такого уровня указано выше), однако при этом регрессия в целом значима.

Таблица 2
	Dependent Variable: SYN1
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Included observations: 46
	
	

	SYN1=C(1)+C(2)*NP1+C(3)*SLS1+C(4)*ROE1+C(5)*PE1+C(6)*DE1

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-0.145887
	0.126177
	-1.156208
	0.2545

	C(2)
	0.277817
	0.109691
	2.532732
	0.0153

	C(3)
	0.061044
	0.212650
	0.287062
	0.7755

	C(4)
	-0.016377
	0.005789
	-2.829000
	0.0073

	C(5)
	0.092738
	0.122898
	0.754592
	0.4549

	C(6)
	0.307926
	0.229990
	1.338866
	0.1882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.222813
	    Mean dependent var
	-0.050130

	Adjusted R-squared
	0.125665
	    S.D. dependent var
	0.358649

	S.E. of regression
	0.335358
	    Akaike info criterion
	0.773870

	Sum squared resid
	4.498593
	    Schwarz criterion
	1.012388

	F-statistic
	2.293534
	    Prob (F-statistic)
	0.063496

	Log likelihood
	-11.79901
	    Durbin-Watson stat
	2.336009

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Попробуем построить регрессию без этих показателей. Получившаяся регрессия также значима. 

Таблица 3

	Dependent Variable: SYN1
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Included observations: 46
	
	

	SYN1=C(1)+C(2)*NP1+C(3)*ROE1
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-0.259293
	0.090974
	-2.850188
	0.0067

	C(2)
	0.248868
	0.097061
	2.564032
	0.0139

	C(3)
	-0.012586
	0.004576
	-2.750455
	0.0087

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.179195
	    Mean dependent var
	-0.050130

	Adjusted R-squared
	0.141018
	    S.D. dependent var
	0.358649

	S.E. of regression
	0.332400
	    Akaike info criterion
	0.698040

	Sum squared resid
	4.751068
	    Schwarz criterion
	0.817299

	F-statistic
	4.693794
	    Prob (F-statistic)
	0.014327

	Log likelihood
	-13.05492
	    Durbin-Watson stat
	2.330744

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Получается, что синергия, полученная в результате слияния банков США через год после объявления о сделке, зависит от прироста чистого дохода и показателя рентабельности собственного капитала. Однако коэффициент регрессии при показателе ROE очень мал и имеет мало влияния, поэтому можно сделать вывод о том, что в данном случае синергетический эффект зависит от величины чистого дохода. 

Теперь перейдем ко второй части выборки - анализу банков Европы через год после предполагаемого слияния. Не значимые переменные – чистый доход, ROE, price to earnings и debt to equity.  Значимым коэффициентом является только объем продаж, однако регрессия в целом не значима.

Таблица 4
	Dependent Variable: SYN1
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample (adjusted): 2 36
	
	

	Included observations: 30 after adjustments
	

	SYN1=C(1)+C(2)*NP1+C(3)*SLS1+C(4)*ROE1+C(5)*PE1+C(6)*DE1

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-3.374862
	18.90986
	-0.178471
	0.8599

	C(2)
	-4.388294
	19.10540
	-0.229689
	0.8203

	C(3)
	-50.15761
	28.78227
	-1.742656
	0.0942

	C(4)
	-0.590768
	1.216518
	-0.485622
	0.6316

	C(5)
	-1.193274
	17.74083
	-0.067261
	0.9469

	C(6)
	-7.791559
	26.07540
	-0.298809
	0.7677

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.240153
	    Mean dependent var
	7.926333

	Adjusted R-squared
	0.081851
	    S.D. dependent var
	43.29619

	S.E. of regression
	41.48644
	    Akaike info criterion
	10.46547

	Sum squared resid
	41306.99
	    Schwarz criterion
	10.74571

	F-statistic
	1.529221
	    Prob (F-statistic)
	0.216669

	Log likelihood
	-150.9820
	    Durbin-Watson stat
	2.060295

	
	
	
	
	


Попробуем исправить это и построим регрессию только по значимому коэффициенту- объему продаж. 

Таблица 5

	Dependent Variable: SYN1
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Included observations: 36
	
	

	SYN1=C(1)+C(2)*SLS1
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	6.055113
	6.486838
	0.933446
	0.3572

	C(2)
	-34.58735
	15.33601
	-2.255303
	0.0307

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.130132
	    Mean dependent var
	4.935992

	Adjusted R-squared
	0.104548
	    S.D. dependent var
	41.00990

	S.E. of regression
	38.80699
	    Akaike info criterion
	10.20903

	Sum squared resid
	51203.39
	    Schwarz criterion
	10.29700

	F-statistic
	7.408461
	    Prob (F-statistic)
	0.010866

	Log likelihood
	-181.7625
	    Durbin-Watson stat
	1.754291

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Получается, что регрессия в целом значима. Таким образом, синергия на европейском банковском рынке зависит от прироста выручки.
Обратимся к оставшейся части выборки. Она включает в себя другие компании сектора финансовых услуг – в основном,  это инвестиционные и страховые компании. Значимый коэффициент – только объем продаж, однако регрессия в целом не значима. Регрессионная таблица представлена в Приложении 2. 
Попробуем построить регрессию только по выручке. Теперь эта переменная тоже получается не значимой, хотя регрессия в целом значима. Данную модель также можно увидеть в приложениях (Приложение 3). Такая регрессия не имеет экономического смысла. Возможно, такие результаты получены из-за того, что финансовые компании занимаются слишком разнородной деятельностью, и нужно учитывать суть каждого направления бизнеса отдельно для построения такой регрессионной модели.
Синергия через 2 года:

Теперь посмотрим, какие факторы влияют на величину синергии через 2 года после объявления о сделке. Для этого снова выясним, нет ли тесной взаимосвязи между переменными с помощью корреляционной матрицы.

Таблица 6

	 
	syn2
	np2
	Roe2
	pe2
	de2
	sls2

	syn2
	1
	
	
	
	
	

	np2
	-0.02182
	1
	
	
	
	

	roe2
	0.029537
	0.578481
	1
	
	
	

	pe2
	-0.07095
	-0.02327
	0.098652
	1
	
	

	de2
	-0.0944
	-0.15686
	-0.23635
	0.054789
	1
	

	sls2
	-0.20714
	0.158701
	0.083295
	0.122306
	0.261403
	1


Начнем анализ с американских банков. Строим регрессию без фактора ROE (иначе в модели будет присутствовать мультиколлинеарность). Отбрасываем именно этот фактор, так как между ним и чистым доходом сильная корреляция, а чистый доход, несмотря на чуть меньшую взаимосвязь с величиной синергии, являлся главным фактором, оказывающим влияние в регрессии по банкам США через год после объявления о сделке. Именно поэтому его мы исключить не может, следовательно, исключаем ROE. Строим регрессию, видим незначимые коэффициенты, значимыми являются выручка, чистый доход и отношение цены акции к доходу. Регрессия в целом значима.

Таблица 7
	Dependent Variable: SYN2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample (adjusted): 2 45
	
	

	Included observations: 43 after adjustments
	

	SYN2=C(1)+C(2)*NP2+C(3)*SLS2+C(4)*PE2+C(5)*DE2

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	0.211098
	0.208813
	1.010942
	0.3184

	C(2)
	0.151040
	0.082674
	1.826925
	0.0756

	C(3)
	0.489849
	0.237179
	2.065318
	0.0458

	C(4)
	0.670061
	0.284446
	2.355668
	0.0238

	C(5)
	0.017761
	0.287509
	0.061774
	0.9511

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.320087
	    Mean dependent var
	-0.145187

	Adjusted R-squared
	0.248517
	    S.D. dependent var
	0.628716

	S.E. of regression
	0.545022
	    Akaike info criterion
	1.732962

	Sum squared resid
	11.28785
	    Schwarz criterion
	1.937753

	F-statistic
	4.472372
	    Prob (F-statistic)
	0.004642

	Log likelihood
	-32.25868
	    Durbin-Watson stat
	1.591882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Построим регрессию с объемом выручки, чистым доходом и price to earnings.  Регрессия значима, все коэффициенты значимы. Получается, что именно эти факторы влияют на синергию банковского сектора США через 2 года после объявления о сделке.

Таблица 8

	Dependent Variable: SYN2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample (adjusted): 2 45
	
	

	Included observations: 43 after adjustments
	

	SYN2=C(1)+C(2)*NP2+C(3)*SLS2+C(4)*PE2
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	0.202586
	0.154875
	1.308062
	0.1985

	C(2)
	0.151631
	0.081064
	1.870516
	0.0689

	C(3)
	0.493860
	0.225189
	2.193094
	0.0343

	C(4)
	0.668178
	0.279174
	2.393415
	0.0216

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.320019
	    Mean dependent var
	-0.145187

	Adjusted R-squared
	0.267712
	    S.D. dependent var
	0.628716

	S.E. of regression
	0.538016
	    Akaike info criterion
	1.686551

	Sum squared resid
	11.28898
	    Schwarz criterion
	1.850383

	F-statistic
	6.118168
	    Prob (F-statistic)
	0.001633

	Log likelihood
	-32.26084
	    Durbin-Watson stat
	1.593138

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Оценим факторы, влияющие на синергию для европейских банков через 2 года после объявления о сделке. Регрессия в целом не значима, только объем продаж может стать значимым фактором.
Таблица 9
	Dependent Variable: SYN2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 36
	
	
	

	Included observations: 28
	
	

	SYN2=C(1)+C(2)*NP2+C(3)*SLS2+C(4)*PE2+C(5)*DE2

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-6.025002
	33.52262
	-0.179729
	0.8589

	C(2)
	1.616031
	9.609807
	0.168165
	0.8679

	C(3)
	-61.75506
	41.02852
	-1.505174
	0.1459

	C(4)
	-4.943481
	25.85341
	-0.191212
	0.8500

	C(5)
	-29.30510
	62.69327
	-0.467436
	0.6446

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.167592
	    Mean dependent var
	13.76110

	Adjusted R-squared
	0.022825
	    S.D. dependent var
	72.47337

	S.E. of regression
	71.64148
	    Akaike info criterion
	11.54166

	Sum squared resid
	118047.5
	    Schwarz criterion
	11.77955

	F-statistic
	1.15767
	    Prob (F-statistic)
	0.355087

	Log likelihood
	-156.5832
	    Durbin-Watson stat
	1.212815

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Попробуем построить только по выручке. Регрессия в целом значима, коэффициент значим.
Таблица 10
	Dependent Variable: SYN2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 36
	
	
	

	Included observations: 36
	
	

	SYN2=C(1)+C(2)*SLS2
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	8.066025
	10.31448
	0.782010
	0.4396

	C(2)
	-48.81885
	22.73952
	-2.146872
	0.0390

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.119378
	    Mean dependent var
	9.060013

	Adjusted R-squared
	0.093477
	    S.D. dependent var
	64.93384

	S.E. of regression
	61.82449
	    Akaike info criterion
	11.14043

	Sum squared resid
	129957.1
	    Schwarz criterion
	11.22840

	F-statistic
	4.678448
	    Prob (F-statistic)
	0.03992

	Log likelihood
	-198.5277
	    Durbin-Watson stat
	2.028563

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



Синергия в данном случае зависит от величины выручки.

Теперь строим регрессию по прочим финансовым компаниям. все коэффициенты не значимы, регрессия в целом не значима (Приложение 4)
Синергия через 3 года:

Повторяем процедуру анализа аналогично для синергии, оцененной на трехгодичном временном интервале. Корреляционная матрица не показывает сильных взаимосвязей, превышающих 50%, это означает, что переменные из регрессии исключать не следует.

Таблица 11
	 
	syn3
	np3
	roe3
	pe3
	de3
	Sls3

	syn3
	1
	
	
	
	
	

	np3
	-0.01282
	1
	
	
	
	

	roe3
	0.029262
	0.348604
	1
	
	
	

	pe3
	-0.09672
	-0.19054
	0.001172
	1
	
	

	de3
	-0.08945
	-0.09305
	0.013551
	0.186894
	1
	

	sls3
	-0.18189
	0.099342
	0.122875
	0.130341
	0.26794
	1


Сначала строим регрессию на основе данных по банкам США. Она в целом значима, однако есть незначимые коэффициенты. 
Таблица 12
	Dependent Variable: SYN3
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample (adjusted): 2 45
	
	

	Included observations: 43 after adjustments
	

	SYN3=C(1)+C(2)*NP3+C(3)*SLS3+C(5)*PE3+C(6)*DE3

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	1.048080
	0.416084
	2.518914
	0.0161

	C(2)
	0.191604
	0.158841
	1.206257
	0.2352

	C(3)
	0.112751
	0.338511
	0.333078
	0.7409

	C(5)
	1.532207
	0.654204
	2.342095
	0.0245

	C(6)
	0.548893
	0.530021
	1.035607
	0.3069

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.261030
	    Mean dependent var
	-0.043158

	Adjusted R-squared
	0.183244
	    S.D. dependent var
	1.053268

	S.E. of regression
	0.951886
	    Akaike info criterion
	2.848202

	Sum squared resid
	34.43134
	    Schwarz criterion
	3.052993

	F-statistic
	3.208691
	    Prob (F-statistic)
	0.016638

	Log likelihood
	-56.23635
	    Durbin-Watson stat
	2.122593

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Исключим эти незначимые коэффициенты – построим регрессию только по price to earnings. Получается, что данная регрессия значима, коэффициент значим. Синергия зависит от отношения цены акции к доходу.

Таблица 13
	Dependent Variable: SYN3
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample (adjusted): 2 45
	
	

	Included observations: 43 after adjustments
	

	SYN3=C(1)+C(2)*PE3
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	0.987467
	0.357689
	2.760683
	0.0086

	C(2)
	1.935141
	0.613264
	3.155476
	0.0030

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.195400
	    Mean dependent var
	-0.043158

	Adjusted R-squared
	0.175776
	    S.D. dependent var
	1.053268

	S.E. of regression
	0.956228
	    Akaike info criterion
	2.793755

	Sum squared resid
	37.48926
	    Schwarz criterion
	2.875671

	F-statistic
	9.957026
	    Prob (F-statistic)
	0.003

	Log likelihood
	-58.06573
	    Durbin-Watson stat
	2.068433

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Теперь обратимся к выборке по Европе: все коэффициенты не значимы, регрессия в целом не значима. Ни один из коэффициентов не претендует на то, чтобы стать значимым, из этого заключаем, что такие результаты не имеют экономического смысла, регрессионную таблицу можно увидеть в Приложении 5.
Перейдем к анализу выборки по прочим финансовым институтам: все коэффициенты не значимы, регрессия в целом не значима (Приложение 6).
Мы проанализировали всю выборку на всех запланированных временных интервалах и теперь для удобства нарисуем таблицу, в которой отражаются итоги нашего регрессионного анализа, то есть основные факторы, влияющие на величину синергии по годам и по разным частям выборки.
Таблица 14

	выборка/период
	год+1
	год+2
	год+3

	Банки США
	Net income
	P/E
	P/E

	Банки Европы
	Sales
	Sales
	n/a

	Прочие финансовые институты
	n/a
	n/a
	n/a


Теперь попробуем интерпретировать полученные результаты. Будем строить анализ полученных факторов по строкам, то есть отдельно рассматривать банки Европы, банки США и прочие финансовые институты.

3.3  Интерпретация результатов
В целом, существует два источника синергии – это увеличение выручки и сокращение расходов. Полученные результаты это иллюстрируют. Повышение выручки – это путь развития банков Европы, после сделки по слиянию и поглощению, они стремятся нарастить объем операций. Снижение затрат отражается показателями чистого дохода и отношения цены акции к доходу, это, как мы видим, является прерогативой банков США.
Регрессионная модель для прочих финансовых организаций в целом оказалась статистически не значимой, основная причина состоит в том, что в этот сегмент попали организации разного профиля - страховые, инвестиционные и брокерские компании. Так как эти организации используют различные бизнес модели, вероятно, их необходимо было исследовать по отдельности. В связи с ограниченными возможностями по получению данных, в рамках данной работы детальное исследование данных сегментов по отдельности не проводилось. 

В целом, как это видно из Таблицы 14, качественных изменений в динамике влияющих показателей почти не происходит.
Теперь обратимся подробнее к получившимся результатам по европейским и американским банкам. 

Первым фактором, объясняющим полученные различия, является банковская концентрация и, как следствие, разная продуктовая линейка. Банковская система США имеет большое количество мелких банков. Это было обусловлено тем, что исторически банковское законодательство позволяло банкам оперировать только в рамках одного штата. Лишь в 1990-х годах  была создана система «федеральных» банков, то есть банков, действующих по всей стране. Однако их сейчас на порядок меньше чем банков действующих в пределах одного штата. Банковская индустрия США имеет меньшую степень концентрации (активы крупнейших пяти банков) по сравнению с системой Европы. Например, в 1999 году активы пяти крупнейших банков США составляли 26,6%, в то время как во Франции 70,2%, а в Швейцарии 57,8%
. К тому же в соответствии с банковским законодательством США операции банков имели до 2000 года ряд ограничений по проводимым операциям (продуктовая линейка). На такие операции  как андеррайтинг, торговые и брокерские операции, создание паевых фондов, операции с недвижимостью и девелоперские операции, а также банковские инвестиции в индустриальные компании, были наложены ограничения. Несмотря на то, что сейчас эти ограничения уже сняты, такая историческая тенденция наложила свой отпечаток.
Таким образом, при наличии такой исторически сложившейся банковской структуры возможности развития бизнеса на различных территориях ограничены, поэтому, естественным образом, основной фокус при сделках и слияния поглощения делается не на рост продаж, а на снижение издержек, так как возможности роста продаж также ограничены. 
Анализ приведенных нами сделок в США (список проанализированных сделок - Приложение 1) показывает, что основные сделки состоят в покупке традиционными банками финансовых корпораций. То есть речь идет о расширении продуктового портфеля. Однако на основе статистического анализа можно сказать, что основным фактором синергии в таких сделках все-таки является не рост продаж, а повышение прибыльности за счет снижения расходов. 

Что касается продуктовой линейки европейских банков, то она является более развитой и разнообразной. Исторически в Европе банки развивались как универсальные, и в рамках Евросоюза банковское законодательство в 1990-2000-х годах было либерализовано и гармонизировано, что создало благоприятную почву для проведения сделок по слиянию и поглощению. В Европе банки с широкой продуктовой линейкой для достижения оптимизации получали синергетический эффект от сделок по слиянию и поглощению в основном за счет роста продаж. Этому способствовали территориальная экспансия западноевропейских банков в восточную Европу, когда рост продаж осуществлялся за счет улучшения качества обслуживания, использования новых технологий (IT, internet banking). Также одним из макроэкономических факторов, повлиявших на экономику Европы в первом десятилетии XXI века, было введение евро. Это повысило конкуренцию и, как следствие, для повышения конкурентоспособности, стимулировало повышение концентрацию бизнеса в различных отраслях экономики, включая сектор финансовых услуг. 
Еще одним фактором, объясняющим полученные результаты, является персонал, его себестоимость для банков и мобильность. Говоря по персонал, мы имеем в виду аспект увольнения и законодательное его регулирование.
Законодательство европейских стран является более социально-ориентированным, поэтому проведение мер по оптимизации персонала, сокращения, перевод в другие регионы, является более затруднительным и дорогостоящим. Например, в ряде Европейских стран, для того чтобы уволить человека, необходимо выплатить ему годовую заработную плату и перечислить его двухгодовую заработную плату в фонд занятости страны. Таким образом, в некоторых случаях увольнение персонала является экономически нецелесообразным.

В случае США, с такими строгими компенсационными мерами работодатель не сталкивается, и стоимость оптимизации персонала очень низка. Поэтому синергетический эффект проявляется через рост прибыльности (за счет снижения издержек), индикаторами которого являются чистый доход и соотношение цены акции к доходу. 

В это время же синергетический эффект в Европе достигается через увеличение объемов выручки, так как возможность получения немедленного повышения эффективности ограничен в силу вышеуказанных причин. 

Еще один фактор, связанный с персоналом, это мобильность. После проведения слияния, нерентабельные банковские филиалы часто закрывают для открытия другого нового филиала в рамках данной территории. В США мобильность более высокая, персонал свободно перемещается между штатами в целях карьерного роста, тем более что это легко происходит внутри страны. В Европе перемещение внутри страны и за ее пределы происходит гораздо менее часто.
Итак, результаты исследования выявили следующие закономерности. Для банков США на протяжении синергетический эффект достигался за счет снижения затрат (это выражается через влияние показателей чистого дохода и отношение цены акций к доходу), а в Европе – за счет повышения выручки. Данные результаты объясняются различиями в продуктовых линейках и степени банковской концентрации, законодательные различия в отношении персонала, а также степень мобильности персонала.

Заключение

Данная работа посвящена анализу синергетического эффекта, достигаемого в процессе слияний и поглощений компаний сектора финансовых услуг, включая банки и прочие финансовые учреждения, такие как страховые, девелоперские и инвестиционные компании. С помощью методов статистического анализа была посчитана величина синергии для компаний финансового сектора США и Европы,  а также был проведен регрессионный анализ для выявления факторов, оказывающих влияние на величину синергетического эффекта. 
В первой главе были проанализированы теоретические аспекты сделок по слиянию и поглощению, дано понятие синергии. Сделки M&A (сделки по слиянию и поглощению) – это процесс образования новой более крупной компании, происходящего из-за объединения нескольких менее значительных фирм. Синергия – явление, которое возникает после объединения предприятий и характеризуется тем, что деятельность нового предприятия эффективнее, чем, если бы компании работали по раздельности. В этой главе также была рассмотрена эволюция данного рынка и выявлены основные мотивы, которые преследуют компании при заключении сделок слияний и поглощений. Среди них можно перечислить диверсификацию продукции и расширение клиентской базы, увеличение доли рынка и повышение конкурентоспособности,  а также снижение затрат за счет устранения дублирующих функций объединенной фирмы и эффект масштаба. Также были выявлены некоторые особенности и современные тенденции заключения сделок на рынке финансовых услуг, среди которых упоминаются значительная степень регулирования данного рынка, повышение доли международных сделок и определенная специфика учета некоторых финансовых показателей при определении стоимости финансовых компаний для целей M&A.
Вторая глава посвящена рассмотрению основных перспективных и ретроспективных теорий оценки синергии, а также оценки компаний во время слияний и поглощений для дальнейшего построения модели оценки синергии. Среди перспективных теорий основными являются доходный, сравнительный, затратный подходы, а также метод реальных опционов. Ретроспективные теории включают в себя анализ основных бухгалтерских показателей и финансовых мультипликаторов деятельности компании, отражающих доходы и издержки предприятий до и после объединения, а также рыночную стоимость компании. В качестве меры синергетического эффекта была выбрана капитализация компаний до и после сделки за вычетом стоимости осуществления сделки, так как рыночная стоимость компании хорошо отражает ее деятельность и ожидания акционеров по поводу предстоящей сделки.
Третья глава включает в себя построение модели оценки синергии компаний сектора финансовых услуг за последние 15 лет ретроспективным способом и анализ результатов. Была подготовлена выборка по 120 сделкам в американском и европейском регионах. На основе показателей рыночной капитализации компаний за месяц до объявления о сделке и спустя 1, 2 и 3 года после объявления о сделке, стоимости самого процесса слияния был оценен синергетический эффект. Затем был проведен регрессионный анализ отдельно для банковской сферы США и Европы и прочих финансовых компаний вышеперечисленных регионов. В качестве зависимой переменной была взята посчитанная ранее величина синергетического эффекта, а в качестве переменных были выбраны показатели выручки, чистой прибыли, рентабельности продаж по собственному капиталу, соотношение цены акции к доходу и коэффициент финансового рычага, так как на основе анализа литературы именно эти факторы представляются наиболее значимыми для оценки эффективности слияний и поглощений.
По итогам данной работы можно сказать, что цель, оценить синергию на американском и европейском рынках финансовых услуг и выявить факторы, оказывающие влияние на данную величину, выполнена. 

Результаты исследования выявили следующие закономерности. Для банковских учреждений США на протяжении 1,2 и 3 лет после объявления о сделке синергетический эффект достигался за счет снижения затрат (это выражается через влияние показателей чистого дохода и отношение цены акций к доходу), а в Европе – за счет повышения выручки. Данные результаты объясняются такими факторами, как различия в продуктовых линейках и степени банковской концентрации, законодательные различия в отношении персонала, а также степень мобильности персонала.

В целом, по работе можно сделать следующие выводы: 
1) в данной работе были проанализированы теоретические аспекты сделок M&A и модели, применимые для оценки эффективности таких сделок, была выбрана математическая модель, основанная на линейной регрессии, а также собраны данные из системы Bloomberg по 120 крупнейшим сделкам в секторе банковских и финансовых учреждений США и Европы
2) на основе анализа статистических данных были построены линейные регрессии для банковских учреждений США и Европы, описывающие факторы, влияющие на величину синергии для каждого региона

3) выявлены причины региональных различий в полученных результатах, которые объясняются различиями в продуктовых линейках компаний сектора финансовых услуг, степени банковской концентрации, а также различиями в отношении персонала предприятий данной отрасли
Результаты исследования продемонстрировали оба существующих источника синергии  – рост выручки и снижение расходов, что наблюдается в банковской сфере Европы и США соответственно. Ретроспективный анализ синергии - это прямой показатель эффективности проведенной сделки, более того, оценка синергии тесно связана с оценкой стоимости компании в целом, поэтому данный анализ может быть применен не только при оценке сделок по слиянию и поглощению, но и при других формах реструктуризации бизнеса.
Приложение 1. Список проанализированных сделок 
	№
	Страна
	Тип компании
	Дата объявления о сделке
	Компания -цель
	Компания- покупатель

	1
	Европа
	финансовая компания
	22.03.2005
	City North Group Ltd
	Grainger PLC

	2
	Европа
	финансовая компания
	30.05.2002
	Beeson Gregory Group Ltd
	Evolution Group PLC

	3
	Европа
	финансовая компания
	09.12.1998
	New London Capital PLC
	Highway Insurance Group Ltd

	4
	Европа
	финансовая компания
	21.07.1999
	REA Brothers Group Ltd
	Close Brothers Group PLC

	5
	Европа
	финансовая компания
	09.07.1996
	Legal & General Group PLC
	Guardian Royal Exchange PLC

	6
	Европа
	финансовая компания
	23.05.2005
	Pillar Property PLC
	British Land Co PLC

	7
	Европа
	финансовая компания
	06.05.2005
	Tops Estates Ltd
	Land Securities Group PLC

	8
	Европа
	финансовая компания
	24.11.2000
	Wates City of London Properties Ltd
	Pillar Property PLC

	9
	Европа
	финансовая компания
	09.09.2002
	Grantchester Holdings Ltd
	Hammerson PLC

	10
	Европа
	финансовая компания
	14.09.2000
	Capital Shopping Centres PLC
	Intu Properties PLC

	11
	Европа
	финансовая компания
	18.03.2004
	British Land Co PLC
	Land Securities Group PLC

	12
	Европа
	банк
	18.09.2008
	HBOS PLC
	Lloyds Banking Group PLC

	13
	Европа
	финансовая компания
	11.03.1999
	M&G Group PLC
	Prudential PLC

	14
	Европа
	финансовая компания
	14.11.2006
	London Merchant Securities Ltd
	Derwent London PLC

	15
	Европа
	финансовая компания
	22.06.2009
	Brixton PLC
	Segro PLC

	16
	Европа
	финансовая компания
	11.04.1997
	Rowlinson Securities PLC
	Barlows PLC

	17
	Европа
	финансовая компания
	05.09.2003
	Edinburgh Fund Managers Group PLC/United Kingdom
	Aberdeen Asset Management PLC

	18
	Европа
	финансовая компания
	06.04.1999
	Cleveland Trust PLC
	Ashtenne Holdings PLC

	19
	Европа
	финансовая компания
	20.07.2000
	Citadel Holdings PLC
	CLS Holdings PLC

	20
	Европа
	банк
	29.11.1999
	National Westminster Bank PLC
	Royal Bank of Scotland Group PLC

	21
	Европа
	банк
	26.08.2006
	SanPaolo IMI SpA
	Intesa Sanpaolo SpA

	22
	Европа
	банк
	20.05.2007
	Capitalia SpA
	UniCredit SpA

	23
	Европа
	банк
	08.12.1997
	Schweizerischer Bankverein
	UBS AG

	24
	Европа
	банк
	26.07.2004
	Santander UK PLC
	Banco Santander SA

	25
	Европа
	банк
	30.08.2000
	Credit Suisse USA Inc
	Credit Suisse Group AG

	26
	Европа
	банк
	15.01.1999
	Banco Central Hispanoamericano SA
	Banco Santander SA

	27
	Европа
	банк
	12.07.2000
	Paine Webber Group Inc
	UBS AG

	28
	Европа
	банк
	19.10.1999
	Argentaria Caja Postal y Banco Hipotecario SA
	Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA

	29
	Европа
	банк
	03.04.2000
	HSBC France SA
	HSBC Holdings PLC

	30
	Европа
	банк
	03.02.2006
	Banca Nazionale del Lavoro SpA
	BNP Paribas SA

	31
	Европа
	банк
	04.05.2004
	Charter One Financial Inc
	Royal Bank of Scotland Group PLC

	32
	Европа
	банк
	16.02.2007
	BBVA USA Bancshares Inc
	Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA

	33
	Европа
	банк
	13.11.2006
	Banca Lombarda e Piemontese SpA
	Unione di Banche Italiane SCPA

	34
	Европа
	банк
	06.02.1998
	Istituto Mobiliare Italiano SpA
	SanPaolo IMI SpA

	35
	Европа
	банк
	11.08.2000
	Woolwich PLC
	Barclays PLC

	36
	Европа
	банк
	23.07.2007
	DEPFA Bank PLC
	Hypo Real Estate Holding AG

	37
	Европа
	банк
	21.07.1997
	Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank AG
	UniCredit Bank AG

	38
	Европа
	банк
	22.07.2000
	Bank Austria Creditanstalt AG/Old
	UniCredit Bank AG

	39
	Европа
	банк
	10.05.1999
	HSBC Holdings Luxembourg SA
	HSBC Holdings PLC

	40
	Европа
	банк
	06.03.2000
	Unidanmark A/S
	Nordea Bank AB

	41
	Европа
	банк
	11.11.1997
	ING Belgium SA/NV
	ING Groep NV

	42
	Европа
	банк
	14.12.2001
	Rolo Banca 1473 SpA
	UniCredit SpA

	43
	Европа
	банк
	30.12.2005
	Banca Antonveneta SpA/Old
	RBS Holdings NV

	44
	Европа
	банк
	19.07.1999
	Banco Pinto & Sotto Mayor
	Banco Comercial Portugues SA

	45
	Европа
	банк
	02.02.2004
	Grupo Financiero BBVA Bancomer SA de CV
	Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA

	46
	Европа
	банк
	20.09.1999
	Nordea Bank Norge ASA
	Nordea Bank AB

	47
	Европа
	банк
	12.12.1996
	Stadshypotek AB
	Svenska Handelsbanken AB

	48
	Европа
	банк
	25.07.2007
	Banca CR Firenze SpA
	Intesa Sanpaolo SpA

	49
	Европа
	банк
	02.10.2000
	RealDanmark A/S
	Danske Bank A/S

	50
	Европа
	банк
	10.10.2000
	Banca Commerciale Italiana SpA
	Intesa Sanpaolo SpA

	51
	Европа
	банк
	23.12.1996
	Lloyds Abbey Life
	Lloyds Banking Group PLC

	52
	Европа
	финансовая компания
	03.05.2000
	Allied Zurich Ltd
	Zurich Insurance Group AG

	53
	Европа
	банк
	14.11.2002
	HSBC Finance Corp
	HSBC Holdings PLC

	54
	Европа
	финансовая компания
	21.02.2000
	Undershaft No 4 Ltd
	Aviva PLC

	55
	Европа
	финансовая компания
	25.02.1998
	General Accident PLC
	Aviva PLC

	56
	Европа
	банк
	19.03.2004
	Canary Wharf Group PLC
	Songbird Estates PLC

	57
	Европа
	финансовая компания
	30.08.2000
	AXA Financial Inc
	AXA SA

	58
	Европа
	банк
	23.11.1998
	Deutsche Bank Trust Corp
	Deutsche Bank AG

	59
	Европа
	финансовая компания
	07.06.2006
	Inmobiliaria Colonial SA/Old
	Inmobiliaria Colonial SA

	60
	Европа
	финансовая компания
	19.04.2005
	Finaxa
	AXA SA

	61
	Европа
	финансовая компания
	17.03.1997
	Cie de Suez
	Suez SA

	62
	Европа
	финансовая компания
	13.03.2001
	Groupe Bruxelles Lambert/OLD
	Groupe Bruxelles Lambert SA

	63
	Европа
	финансовая компания
	05.05.1998
	Royale Belge SA
	AXA SA

	64
	Европа
	финансовая компания
	02.09.2005
	Skandia Forsakrings AB
	Old Mutual PLC

	65
	США
	банк
	06.04.1998
	Citicorp/Old
	Citigroup Inc

	66
	США
	банк
	13.01.1998
	BankAmerica Corp/Old
	Bank of America Corp

	67
	США
	банк
	14.01.2004
	Bank One Corp
	JPMorgan Chase & Co

	68
	США
	банк
	27.10.2003
	FleetBoston Financial Corp
	Bank of America Corp

	69
	США
	банк
	15.09.2008
	Merrill Lynch & Co Inc
	Bank of America Corp

	70
	США
	банк
	30.06.2005
	MBNA Corp
	Bank of America Corp

	71
	США
	банк
	13.09.2000
	JP Morgan & Co Inc
	JPMorgan Chase & Co

	72
	США
	банк
	08.06.1998
	Wells Fargo & Co/Old
	Wells Fargo & Co

	73
	США
	банк
	13.04.1998
	First Chicago NBD Corp
	Bank One Corp

	74
	США
	банк
	07.05.2006
	Golden West Financial Corp
	Wachovia Corp

	75
	США
	банк
	04.10.2000
	US Bancorp/Old
	US Bancorp

	76
	США
	банк
	18.11.1997
	Corestates Financial Corp
	Wachovia Corp

	77
	США
	банк
	04.12.2006
	Mellon Financial Corp
	Bank of New York Mellon Corp/The

	78
	США
	банк
	15.03.1999
	BankBoston Corp
	FleetBoston Financial Corp

	79
	США
	банк
	29.08.1997
	Barnett Banks Inc
	Bank of America Corp

	80
	США
	банк
	03.10.2008
	Wachovia Corp
	Wells Fargo & Co

	81
	США
	банк
	12.03.2006
	North Fork Bancorporation Inc
	Capital One Financial Corp

	82
	США
	банк
	16.04.2001
	Wachovia Corp/Old
	Wachovia Corp

	83
	США
	банк
	17.05.2001
	Grupo Financiero Banamex SA de CV
	Citigroup Inc

	84
	США
	банк
	03.05.1999
	Mercantile Bancorporation
	US Bancorp

	85
	США
	банк
	24.01.1996
	First Interstate Bancorp
	Wells Fargo & Co/Old

	86
	США
	банк
	25.05.2006
	AmSouth Bancorp
	Regions Financial Corp

	87
	США
	банк
	20.03.1997
	US Bancorp/Pre-Merger of First Bank
	US Bancorp/Old

	88
	США
	банк
	20.07.1998
	Crestar Financial Corp
	SunTrust Banks Inc

	89
	США
	банк
	02.10.2007
	Commerce Bancorp Inc/NJ
	Toronto-Dominion Bank/The

	90
	США
	банк
	02.10.2000
	Summit Bancorp
	FleetBoston Financial Corp

	91
	США
	банк
	09.05.2004
	National Commerce Financial Corp
	SunTrust Banks Inc

	92
	США
	банк
	01.07.1998
	Firstar Corp/Old
	US Bancorp

	93
	США
	банк
	01.06.1999
	First American Corp/Nashville TN
	AmSouth Bancorp

	94
	США
	банк
	19.01.2007
	CNL Hotels & Resorts Inc
	Morgan Stanley

	95
	США
	банк
	01.12.1997
	First of America Bank Corp
	National City Corp

	96
	США
	банк
	16.02.2004
	Greenpoint Financial Corp
	North Fork Bancorporation Inc

	97
	США
	банк
	20.01.1997
	First USA Inc
	Bank One Corp

	98
	США
	банк
	09.10.2006
	Mercantile Bankshares Corp
	PNC Financial Services Group Inc/The

	99
	США
	банк
	19.06.1995
	First Fidelity Inc
	Wachovia Corp

	100
	США
	банк
	24.10.2008
	National City Corp
	PNC Financial Services Group Inc/The

	101
	США
	банк
	31.05.2007
	Investa Property Group
	Morgan Stanley

	102
	США
	банк
	20.11.2000
	Old Kent Financial Corp
	Fifth Third Bancorp

	103
	США
	банк
	12.07.1995
	First Chicago Corp
	First Chicago NBD Corp

	104
	США
	банк
	06.03.2005
	Hibernia Corp
	Capital One Financial Corp

	105
	США
	банк
	05.02.2007
	Investors Financial Services Corp
	State Street Corp

	106
	США
	банк
	11.01.2008
	Countrywide Financial Corp
	Bank of America Corp

	107
	США
	финансовая компания
	03.11.2009
	Burlington Northern Santa Fe LLC
	Berkshire Hathaway Inc

	108
	США
	финансовая компания
	20.11.2006
	Equity Office Properties Trust
	Blackstone Group LP

	109
	США
	банк
	06.09.2000
	Associates First Capital Corp
	Citigroup Inc

	110
	США
	финансовая компания
	03.07.2007
	Hilton Worldwide Inc
	Blackstone Group LP

	111
	США
	финансовая компания
	03.04.2001
	SunAmerica Financial Group Inc
	American International Group Inc

	112
	США
	финансовая компания
	20.08.1998
	SAFG Retirement Services Inc
	American International Group Inc

	113
	США
	финансовая компания
	17.11.2003
	Travelers Property Casualty Corp
	Travelers Cos Inc/The

	114
	США
	банк
	21.06.2004
	SouthTrust Corp
	Wachovia Corp

	115
	США
	финансовая компания
	20.08.2004
	GGP-TRC LLC
	General Growth Properties Inc

	116
	США
	финансовая компания
	28.09.2003
	John Hancock Financial Services Inc
	Manulife Financial Corp

	117
	США
	банк
	05.02.1997
	Morgan Stanley Group Inc
	Morgan Stanley

	118
	США
	финансовая компания
	13.03.2001
	CIT Group Inc/NV
	Tyco International Ltd

	119
	США
	финансовая компания
	17.10.2006
	CBOT Holdings Inc
	CME Group Inc/IL

	120
	США
	банк
	24.09.1997
	Salomon Inc/Old
	Citigroup Inc


Приложение 2. Регрессионная модель (для прочих финансовых компаний через год после объявления о сделке) – все факторы
	Dependent Variable: SYN1
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 40
	
	
	

	Included observations: 32
	
	

	SYN1=C(1)+C(2)*NP1+C(3)*SLS1+C(4)*ROE1+C(5)*PE1+C(6)*DE1

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-0.751435
	0.317621
	-2.365825
	0.0257

	C(2)
	-0.045177
	0.091668
	-0.492836
	0.6263

	C(3)
	1.289490
	0.670309
	1.923724
	0.0654

	C(4)
	-0.004002
	0.010638
	-0.376227
	0.7098

	C(5)
	-0.130129
	0.536117
	-0.242725
	0.8101

	C(6)
	0.000888
	0.944893
	0.000940
	0.9993

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.133320
	    Mean dependent var
	-0.640273

	Adjusted R-squared
	-0.033349
	    S.D. dependent var
	1.520035

	S.E. of regression
	1.545172
	    Akaike info criterion
	3.875508

	Sum squared resid
	62.07649
	    Schwarz criterion
	4.150334

	F-statistic
	0.061623
	    Prob (F-statistic)
	0.80564

	Log likelihood
	-56.00814
	    Durbin-Watson stat
	2.339497

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Приложение 3. Регрессионная модель (для прочих финансовых компаний через год после объявления о сделке) – только выручка
	Dependent Variable: SYN1
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 40
	
	
	

	Included observations: 38
	
	

	SYN1=C(1)+C(2)*SLS1
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-0.466677
	0.286927
	-1.626464
	0.1126

	C(2)
	0.416551
	0.597139
	0.697579
	0.4899

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.013337
	    Mean dependent var
	-0.480675

	Adjusted R-squared
	-0.014070
	    S.D. dependent var
	1.752126

	S.E. of regression
	1.764409
	    Akaike info criterion
	4.024705

	Sum squared resid
	112.0730
	    Schwarz criterion
	4.110893

	F-statistic
	3.817716
	    Prob (F-statistic)
	0.060092

	Log likelihood
	-74.46939
	    Durbin-Watson stat
	1.790411

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Приложение 4. Регрессионная модель (для прочих финансовых компаний через 2 года после объявления о сделке) 
	Dependent Variable: SYN2
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 40
	
	
	

	Included observations: 31
	
	

	SYN2=C(1)+C(2)*NP2+C(3)*SLS2+C(4)*PE2+C(5)*DE2

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	0.261998
	0.884663
	0.296156
	0.7695

	C(2)
	0.242154
	0.256893
	0.942624
	0.3546

	C(3)
	0.152801
	1.576566
	0.096920
	0.9235

	C(4)
	-1.211525
	1.459671
	-0.829998
	0.4141

	C(5)
	-1.868361
	1.590207
	-1.174917
	0.2507

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.132046
	    Mean dependent var
	0.421720

	Adjusted R-squared
	-0.001485
	    S.D. dependent var
	4.772009

	S.E. of regression
	4.775552
	    Akaike info criterion
	6.111586

	Sum squared resid
	592.9532
	    Schwarz criterion
	6.342874

	F-statistic
	0.988876
	    Prob (F-statistic)
	0.431005

	Log likelihood
	-89.72958
	    Durbin-Watson stat
	1.679904

	
	
	
	
	


Приложение 5. Регрессионная модель (для банков Европы через 3 года после объявления о сделке)
	Dependent Variable: SYN3
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 36
	
	
	

	Included observations: 27
	
	

	White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

	SYN3=C(1)+C(2)*NP3+C(3)*SLS3+C(4)*ROE3+C(5)*PE3+C(6)*DE3

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	-40.54058
	41.02464
	-0.988201
	0.3343

	C(2)
	-12.31323
	14.70350
	-0.837435
	0.4118

	C(3)
	-29.70127
	30.39397
	-0.977209
	0.3396

	C(4)
	-0.460270
	0.657360
	-0.700180
	0.4915

	C(5)
	-35.10714
	38.92108
	-0.902008
	0.3773

	C(6)
	-40.83223
	38.38160
	-1.063849
	0.2995

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.207614
	    Mean dependent var
	9.872533

	Adjusted R-squared
	0.018951
	    S.D. dependent var
	51.42660

	S.E. of regression
	50.93697
	    Akaike info criterion
	10.89219

	Sum squared resid
	54486.08
	    Schwarz criterion
	11.18015

	F-statistic
	1.10045
	    Prob (F-statistic)
	0.389615

	Log likelihood
	-141.0445
	    Durbin-Watson stat
	2.485022

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Приложение 6. Регрессионная модель (для прочих финансовых компаний через 3 года после объявления о сделке)
	Dependent Variable: SYN3
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 1 40
	
	
	

	Included observations: 29
	
	

	SYN3=C(1)+C(2)*NP3+C(3)*SLS3+C(4)*ROE3+C(5)*PE3+C(6)*DE3

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C(1)
	1.205800
	1.772311
	0.680355
	0.5031

	C(2)
	-0.076288
	0.362314
	-0.210559
	0.8351

	C(3)
	-0.879855
	2.420857
	-0.363448
	0.7196

	C(4)
	0.029583
	0.042090
	0.702848
	0.4892

	C(5)
	-4.305411
	3.638364
	-1.183337
	0.2488

	C(6)
	-2.961540
	3.201393
	-0.925079
	0.3645

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.106827
	    Mean dependent var
	1.419850

	Adjusted R-squared
	-0.087342
	    S.D. dependent var
	7.912177

	S.E. of regression
	8.250476
	    Akaike info criterion
	7.240410

	Sum squared resid
	1565.618
	    Schwarz criterion
	7.523299

	F-statistic
	0.550175
	    Prob (F-statistic)
	0.736584

	Log likelihood
	-98.98595
	    Durbin-Watson stat
	1.730729
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