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Для обозначения экономических процессов укрупнения бизнеса и капитала, происходящих на макро- и микроэкономическом уровнях, применяется термин M&A (сокр. от англ. Mergers and Acquisitions) — «Слияния и поглощения». Любая процедура слияния является уникальной, имеющая конечные цели и реализуемая в условиях ограниченных ресурсов. Процедуру объединения можно считать инвестиционным проектом, в том числе по причине того, что многие компании при свершении сделки M&A рассчитывают на привлечение внешних инвестиций. 
В настоящее время эксперты выделяют четыре основные проблемы[1] при сделках M&A, к одной из которых относят риски судебных разбирательств. Однако, по данным Mergers & Acquisitions Journal [2] две трети слияний не окупает вложенных в них средств. Более половины объединившихся компаний отстают в своем развитии и вновь разделяются на самостоятельные компании[3]. Стоит лишь отметить, что описанные угрозы вовсе не относятся к рискам судебных разбирательств. 
В указанной работе[1] к одной из проблем практики проведения сделок M&A относят вопрос – следует ли учитывать синергетический эффект от слияния? Однако, глядя на «печальную» статистику, приведенный вопрос может быть переформулирован - следует ли рассчитывать на синергетический эффект от слияния? 
При операциях по слиянию возникает парадокс. Одним из традиционных средств управления рисками является его диверсификация, то есть распределение, обратную процедуру которой можно наблюдать при укрупнении компаний, когда различные факторы риска соединяются вместе. В условиях повышенной опасности возникает новый вопрос – как учитывать возможный отрицательный синергетический эффект?
Одной из причин неудачи объединения является недооценка требуемых инвестиций. В таких условиях рассчитывать на традиционный поиск внешнего инвестора нельзя. Необходим инструмент позволяющий оценить инвестиционную привлекательность компаний. На рисунке 1 приведены функции чувствительности, описывающие инвестиционную привлекательность компании в зависимости от размера процентной ставки, под который берутся заемные средства. Такие функции чувствительности строятся при различных фиксированных значениях уровня безопасности (обратная шкала уровню риска). Шкала заказчика определяется интервалом [dmin, dmax], где dmin – можно считать безрисковой ставкой, минимальным значением, на которое согласится Инвестор, а значит и вынужден согласиться заказчик. Увеличение процентной ставки отрицательно сказывается для Заказчика, поскольку влечет увеличение размера выплат Инвестору. В таком случае dmax – максимальное значение процентной ставки, на которую может согласиться Заказчик, для каждого заказчика определяется индивидуально. Естественно, что для Инвестора dmax  не является граничным значением области определения.
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Рис.1 Зависимость инвестиционной привлекательности от процентной ставки
Из рисунка 1  видно, что при уровне безопасности ХБ=1,5 в точке А снижение процентной ставки приводит к уменьшению инвестиционной привлекательности, но при уровне безопасности ХБ=2,5 уменьшение Rd не приводит к снижению привлекательности, более того в точке В начинается рост привлекательности, которого при более рискованном условиях не наблюдалось. В точках С (уровень безопасности ХБ=3,5) и D (уровень безопасности ХБ=2,5) видно, что при меньшем уровне риска инвестиционной привлекательности можно добиться при меньших значениях процентной ставки. Такая информация может использоваться при проведении переговоров с потенциальными инвесторами, например, о том, что при условии выделения собственных средств Заказчика на обеспечение заданного уровня безопасности процентная ставка не может быть более определенного значения. Этот же подход может использоваться не для привлечения внешних инвестиций, а при распределении долей в создаваемой в результате M&A новой компании между собственниками старых. 
На основе анализа функций чувствительности инвестиционной привлекательности может быть построена система поддержки принятия решений в задачах управления рисками при сделках M&A. Однако, естественный вопрос, который может появиться у любого управляющего – до каких пор риски снижать эффективно? Как можно было убедиться из рисунка 1, действительно, снижая риски можно обеспечить необходимый уровень безопасности сделки для того, что бы инвестор со своей стороны согласился предоставить инвестиции I, но затраты на снижение уровня риска Sупр могут превысить размер выплат инвестору Sвып. Например, в точке С (рис.1) затраты на выплату задолженности инвестору составляют I(1+dmax), а в точке D затраты на выплаты инвестору меньше и составляют I(1+d), но в тоже время Sупр такие, что совокупность затрат I(1+d)+ Sупр могут оказаться больше I(1+dmax).
Концептуальная постановка задачи минимизации затрат заказчика при привлечении инвестиций и на управление рисками приведена на рисунке 2:
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Рис.2 Минимизация затрат заказчика
Не маловажным вопросом является оценка эффективности отдельных методов управления рисками. Для решения этой задачи можно использовать, как это предложено в [4], соотношение прироста чистой приведенной стоимости NPV с произведенными затратами S
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где t – оптимальный метод или комбинация методов управления рисками из набора всех методов m, NPVt – чистая приведенная стоимость c учетом управления рисками методом t, St – сумма затрат необходимых для реализации метода t. Данный показатель toptNPV может интерпретироваться как рентабельность средств на управление рисками.

В работе описаны следующие результаты: предложен подход к определению инвестиционной привлекательности основанной на соотношении уровня безопасности и доходности M&A сделки; поставлена задача минимизации затрат на управление рисками.  
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