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THE ROLE OF THE BUDGETING SYSTEM 
IN MERGERS AND ACQUISITIONS
Abstract. The article considers the role of the budgeting system in mergers and absorp-
tion at all stages of their implementation – the search for the target company and prepa-
ration for the transaction, the process of conducting and concluding the transaction, the 
integration of the initiator company and the target company in the post-transaction pe-
riod and describes the options for the build budget models during the integration peri-
od. The article suggests models of interaction of budgeting systems using project budgets 
in mergers and absorption in general, as well as in the implementation of vertical integra-
tion of companies that are parties to the transaction. It shows the role of project budgets 
in relationship between budget model of initiation company and target company. The ad-
vantages and disadvantages of the considered models have been highlighted.
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Рынок слияний и поглощений в России в 2017 г. вырос на 13 %, однако сумма сделок по сравнению 
с предыдущим годом снизилась на 12 % и составила 66,9 млрд долл. США, что обусловлено отсутствием 
крупных сделок на протяжении года [8]. Возросшая активность на рынке связана с устойчивостью экономи-
ки на рынке в течение года как к введенным санкциям, так и к снижению нефтяных доходов. Положительно 
на экономической ситуации сказывается рост конкурентоспособности в связи с ослаблением рубля и устой-
чивой тенденцией к увеличению потребления продуктов, произведенных на внутреннем рынке. В частности, 
ослабление рубля и контрсанкции России, запретившие импорт многих продуктов питания из стран Евро-
пейского союза и США, привели к положительным результатам в сельскохозяйственном секторе – это ока-
зало ключевое влияние на восстановление экономики в 2017 г.
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За период 2011-2017 гг. количество сделок M&A имеет тенденцию к повышению: если в 2011 г. было 
заключено 302 сделки, а их сумма составила 70 млрд долл. США, то в 2017 г. эти показатели выросли 
до 546 сделок и 66,9 млрд долл. США соответственно. В 2015 г. количество сделок составило 470, а сум-
ма – 52 млрд долл. США. В свою очередь, в 2016 г. количество совершенных сделок выросло и состави-
ло 482, а сумма сделок достигла 76,1 млрд долл. США. Таким образом, на протяжении рассматриваемого 
периода количество сделок из года в год растет, величина суммы сделок же в 2016 г. обусловлена прове-
дением одной мегасделки (то есть такой сделки, сумма которой составляет больше 10 млрд долл. США), 
а без учета данного вида сделок сумма сделок составила 64,8 млрд долл. США, что показывает также тен-
денцию к повышению за период 2015-2017 гг. [8].

Наибольшая сумма сделок в 2017 г. пришлась на нефтегазовый сектор и составила 18,4 млрд долл. США, 
однако по сравнению с 2016 г. данный показатель снизился на 22,2 млрд долл. США. На втором ме-
сте находятся инновации и технологии, сумма сделок которых в 2017 г. составила 9,1 млрд долл. США, 
а в 2016 г. лишь 1,1 млрд долл. США. По количеству сделок значительный рост наблюдается в таких от-
раслях, как потребительский сектор (71 сделка в 2017 г. против 36 сделок в 2016 г.), сельское хозяйство 
(63 и 41 сделка в 2017 г. и 2016 г.), металлургия и горнодобывающая промышленность (55 и 28 сделок), 
а в таких отраслях, как недвижимость и строительство, и в банковском секторе наблюдается спад по ко-
личеству сделок [10]. Таким образом, программа правительства по реализации новой стратегии развития 
промышленности, направленной на диверсификацию и расширение числа отраслей, экспортирующих про-
дукцию, а также повышение конкурентоспособности экономики способствовало росту интереса инвесто-
ров к более широкому кругу отраслей при проведении слияний и поглощений.

За первое полугодие 2018 г. объем сделок на рынке слияний и поглощений в России по сравнению 
с аналогичным периодом 2017 г. вырос на 134 % и достиг 13,4 млрд долл. США. С 2014 г. это рекордный 
показатель роста на рынке [11].

Таким образом, на протяжении последних лет рынок слияний и поглощений характеризуется положи-
тельной динамикой: несмотря на нестабильность внешнеэкономической ситуации и внутренние проблемы, 
средства инвестируются в большее количество отраслей, что показывает необходимость разработки мето-
дик и инструментария повышения эффективности сделок слияния и поглощения в целях привлечения боль-
шего количества инвесторов и, соответственно, дополнительных средств, а также развития рынка слияний 
и поглощений. Одним из инструментов повышения эффективности сделок M&A является система бюдже-
тирования, которая способствует повышению прозрачности бизнеса, эффективности ведения деятельности, 
выявлению проблем и поиску их решений, координации действий, а также увеличению экономической эф-
фективности от совместного ведения бизнеса компании-инициатора и компании-цели.

Существует множество подходов к определению понятия «бюджетирование». Бюджетирование рассма-
тривают как процесс разработки бюджетов [2], процесс управления результатами деятельности [8], часть 
финансового планирования [6], управленческий инструмент [4], способ производственного контроля и тех-
нологию планирования [9], процедуру составления и исполнения бюджетов и методику перераспределения 
денежных потоков [3], а также как систему управления.

В отношении сделок слияния и поглощения понятие «бюджетирование» рассматривают, как систему 
управления компанией посредством совокупности взаимосвязанных бюджетов [5]. Такой подход является 
наиболее целесообразным применительно к сделкам слияния и поглощения, так как данная система вклю-
чает различные элементы: бюджеты различных уровней, которые обеспечивают достижение поставленных 
целей посредством принятия различных управленческих решений, то есть имеет место оперативное управ-
ление компанией во взаимосвязи со стратегическими целями, разработанными руководством.

Как известно, в сделках слияния и поглощения существуют два типа покупателей: покупатели-опера-
торы и покупатели-инвесторы [7]. В свою очередь, покупатели-операторы ориентированы на приобретение 
компаний с целью дальнейшего стратегического управления бизнесом, а покупатели-инвесторы ставят це-
лью сделки извлечение дохода посредством последующей перепродажи бизнеса.

Рассматривая роль системы бюджетирования в сделках слияния и поглощения речь пойдет о покупателях – 
операторах, поскольку разработка и постановка системы бюджетирования требует значительных затрат, как 
временных, так и материальных, что для покупателей-инвесторов является экономически нецелесообразным.
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Сделки слияния и поглощения условно можно разделить на три этапа: поиск компании-цели и подготов-
ка к сделке, процесс проведения и заключения сделки, интеграция компании-инициатора и компании-цели 
в постсделочный период. На первом этапе система бюджетирования в компании позволяет запланировать це-
левые показатели по сделке (например, минимальный и максимальный объем ресурсов, которые компания-
инициатор готова заплатить за целевую организацию), определить структуру и источники финансирования 
сделки, а при условии поставленной сбалансированной системы показателей (далее – ССП) в компании и 
ее взаимосвязи с бюджетной моделью – повысить эффективность выбора целевой компании в зависимости 
от стратегии развития бизнеса и его ресурсных возможностей. На втором и третьем этапах система бюдже-
тирования способствует прозрачности бизнеса, выявлению проблем в поглощенной организации, четкому 
видению руководством целей деятельности, а также путей их достижения. Более того, грамотно разработан-
ная бюджетная модель позволит сократить время интеграции компании-инициатора и компании-цели, а так-
же повысить эффективность как самого процесса интеграции, так и деятельности двух компаний в целом.

Разработка сбалансированной системы показателей и бюджетной модели для каждой организации яв-
ляется индивидуальным процессом, поскольку каждому бизнесу присущи свои особенности ведения дея-
тельности, различные внешние условия в определенные промежутки времени, вступающие в конфликт друг 
с другом потребности стейкхолдеров компании [1].

Существуют различные концепции и направления развития системы бюджетирования, которые могут 
использовать руководители, при необходимости интегрируя и адаптируя их под потребности деятельнос-
ти управляемых ими компаний. Такими направлениями являются, например, процессно-ориентированное 
и проектно-ориентированное бюджетирование. При построении бюджетной модели на основе процессного 
управления организацией в качестве центров финансовой ответственности выделяются не функциональные 
подразделения, а бизнес-процессы. В свою очередь, проектно-ориентированная бюджетная модель, осно-
вываясь на классическом подходе, включает в себя бюджеты проектов. К концепциям бюджетирования от-
носятся приростное бюджетирование, бюджетирование «с нуля», непрерывное (скользящее) бюджетирова-
ние, бюджетирование, ориентированное на результат, а также пооперационное бюджетирование [6]. Таким 
образом, у руководителей существует широкое поле выбора концепций и направлений для разработки мак-
симально эффективной бюджетной модели, способствующей достижению целей организации.

В сделках слияния и поглощения, а именно на этапах заключения сделки и последующего процесса ин-
теграции существует несколько вариантов построения бюджетной модели. Например, если бюджетная модель 
разработана лишь в компании-инициаторе, то руководство может принять решение о включении показате-
лей приобретенной компании в уже существующую модель. Такое решение имеет ряд преимуществ  и не-
достатков. К преимуществам следует отнести отсутствие значительных затрат по сравнению с разработкой 
новой модели: как материальных, так и временных. Однако следует иметь в виду, что деятельность компа-
нии-цели имеет свои особенности и направления деятельности, поэтому руководству потребуется разработ-
ка дополнительных бюджетов, иначе будет некорректно отражена деятельность компании-цели. Более того, 
уже существующая бюджетная модель может не соответствовать целям поглощенной компании, что приве-
дет к неэффективности использования системы бюджетирования, и, соответственно, увеличению неоправ-
данных затрат на ее поддержание. Еще одним недостатком такого решения может стать некомпетентность 
персонала организации-цели, поскольку работникам необходимо ориентироваться на стратегию развития 
не только поглощенной компании, но и компании, под которую разработана существующая бюджетная мо-
дель, поэтому могут потребоваться дополнительные затраты на обучение персонала для использования сис-
темы бюджетирования. Работники должны ориентироваться на цели той организации, в которой осуществ-
ляют профессиональную деятельность, иначе организация столкнется со снижением производительности 
труда и возникновением ошибок, которые приведут к увеличению затрат компании. Таким образом, при-
нятие решения о включении показателей в уже существующую модель компании-покупателя может быть 
принято руководством, однако необходимо учитывать, что оно может привести к снижению эффективности 
не только процесса интеграции, но и деятельности компаний в целом.

Оптимальным вариантом при сделке слияния и поглощения является функционирование отдельных 
бюджетных моделей в обеих компаниях, являющихся сторонами сделки. Даже при наличии системы бюд-
жетирования в компании-цели в период заключения сделки, при необходимости следует скорректировать 
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ее таким образом, чтобы данная система взаимодействовала с бюджетной моделью компании-покупателя. 
Для эффективного взаимодействия систем бюджетирования компаний целесообразно использовать сбалан-
сированные системы показателей для каждой компании и на их основе построенные бюджетные модели 
(рис. 1). Недостатком такого подхода является высокая стоимость разработки и внедрения сбалансирован-
ной системы показателей и бюджетной модели в компании-цели, а также потребность в высококвалифи-
цированных сотрудниках топ-менеджмента.

Таким образом, сбалансированная система показателей способствует координации деятельности компа-
нии и ведению бизнеса в соответствии со стратегическими целями, определяет направления развития дея-
тельности и устанавливает целевые показатели для мониторинга достижения заданных результатов на раз-
личных этапах деятельности, а также на разных уровнях иерархии в организации. Разработка и внедрение 
согласующихся сбалансированных систем показателей в компаниях необходимы как для ведения бизнеса, 
согласно стратегическим потребностям, каждой компании отдельно, так и для достижения стратегических 
целей друг друга, определяя роль и вклад одной организации в деятельность другой.

В соответствии с поставленными целями и разработанными сбалансированными системами показате-
лей необходимо разработать бюджетную модель в компании-цели, которая будет способствовать прозрач-
ности деятельности для руководства, доведению стратегических целей до сотрудников и непосредственных 
исполнителей, повышению контроля за деятельностью компании и выявлению проблем, а также поиску пу-
тей их решения. Бюджетная модель позволит закрепить конкретные функции за исполнителями и повысить 
эффективность достижения целей и ведения деятельности.

Рекомендуется выделять в бюджетной модели компании-покупателя бюджет проекта, который в дополне-
ние к сбалансированным системам показателей служит связующим звеном между системами бюджетирова-
ния компаний, участвующих в сделке слияния и поглощения. Проектная бюджетная модель является гибкой 
и временной структурой, поскольку в качестве проекта выделяются, например, события, сделки, мероприя-
тия – в зависимости от сферы деятельности отдельной организации. Использование бюджета проекта харак-
терно не только для проектно-ориентированных компаний, поскольку его целью является обеспечение инфор-
мации для принятия управленческих решений, начиная с планирования и до подведения итогов реализации 
проекта. Таким образом, использование проектного подхода к построению бюджетной модели позволяет бы-
стро реагировать на меняющиеся экономические условия ведения бизнеса, выделять наиболее значимые как 

Рис. 1. Взаимодействие бюджетных моделей в сделках слияния и поглощения
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долгосрочные, так и краткосрочные цели, осуществлять контроль за ними, не предпринимая при этом значи-
тельных инвестиций в изменение уже существующей структуры системы бюджетирования. В рамках сделки 
слияния и поглощения в бюджете проекта могут отражаться показатели самой сделки: непосредственно осу-
ществленные затраты на нее, а также запланированные основные показатели на постсделочный период. Это 
особенно актуально, когда цена, заплаченная за компанию-цель, формируется из основного платежа и после-
дующих выплат продавцу в зависимости от итогов деятельности. Иногда после завершения сделки компа-
ниями предусматривается дополнительная плата продавцу на протяжении нескольких лет. Дополнительная 
плата зависит от уровня прибыли, которую поглощенная компания будет генерировать в оговоренный меж-
ду сторонами срок. Таким образом, снижается цена компании-цели на дату завершения сделки, а также риск 
покупателя столкнуться с неоправданно высокой стоимостью компании и скрытыми проблемами в будущем. 
Сбалансированная система показателей в данном случае не является индикатором, так как оговоренные сто-
ронами условия закладываются не в стратегию развития бизнеса в дальнейшем, а как минимальный порог, 
которого компания-цель способна достигнуть – такие условия могут быть отражены в бюджете проекта, что 
позволит контролировать необходимые показатели, а при выявлении проблем в поглощенной компании бюд-
жет проекта и разработанная бюджетная модель станут предметами переговоров и, при необходимости, вне-
сения изменений в оговоренные ранее условия.

Применительно к сделкам поглощения, в частности к вертикальной интеграции, в качестве бюджетов 
проектов могут выступать отдельные заказы товаров или услуг. Взаимодействие бюджетных моделей при-
менительно к вертикальной интеграции представлено на рисунке 2.

Бюджеты проектов (рис. 2), вместе со сбалансированными системами показателей являются связу-
ющими звеньями бюджетных моделей двух компаний. В период интеграции и последующей деятель-
ности компаний, являющихся сторонами сделки M&A, в качестве бюджетов проектов целесообразно 
выделять отдельные заказы. Предложенная схема взаимодействия бюджетных моделей актуальна для ин-
теграции как с поставщиками, так и с компаниями, отвечающими за каналы распределения продукции или 
услуг. Преимуществами такого подхода являются повышение контроля за исполнением заказов со сто-
роны обеих компаний, оперативности передачи информации и, следовательно, исполнения заказов. Вы-
деление заказов в отдельные бюджеты особенно актуально для компаний с высокой долей дебиторской 
и кредиторской задолженности, так как предложенная модель способствует повышению эффективности ра-
боты с дебиторами и кредиторами. Недостатки, присущие рассмотренной модели, заключаются в высокой  

Рис. 2. Взаимодействие бюджетных моделей применительно к вертикальной интеграции
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стоимости разработки системы бюджетирования в компании-цели, а также в необходимости осуществления 
затрат на создание и внедрение единой базы данных для функционирования бюджетов проектов.

Таким образом, система бюджетирования является одним из инструментов повышения эффективности 
сделок слияния и поглощения на всех ее этапах: поиска компании-цели и подготовки к сделке, процесса про-
ведения и заключения сделки, интеграции компании-инициатора и компании-цели в постсделочный период.
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