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Съвременните аспекти на изграждането и подобряването на

системите за корпоративно планиране и управление имат все по-определящо

значение при съвременните висококонкурентни отношения между

компаниите в условията на пазарна икономика. Посредство възползването

от преимуществата на високоефективния корпоративен мениджмънт

организациите постигат:

• въвеждане на единни правила и процедури за отделните

дейности;

• увеличаване на ефективността при използване на

необходимите ресурси;

• повишаване на производителността;

• постигане високо ниво на интеграция на отделните

функционални сфери и стратегически бизнес единици;

• оптимизиране на логистичните, информационните и

паричните потоци;

• изготвяне на оперативни решения за производството,

финансите, маркетинга, човешките ресурси и т.н.;

• гъвкаво реагиране на възможните промени и

предизвикателства;

• усъвършенстване на управленския контрол върху процесите и

дейностите и др.

Доказателствата за актуалността на корпоративния подход при

мениджмънта и позитивните аспекти, благоприятстващи високоефективното

планиране и управление на компаниите следва да се търсят в направления

като: предлагане на успешни продукти на пазара и получаване на възможно

най-високата цена за тях; оптимално оползотворяване на съществуващите
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производствени и маркетингови потенциали; прецизно изпълнение на

планираните програми и проекти за реализация на корпоративната стратегия

и др.

Корпоративният подход дава възможност за катализиране

преоформянето на корпоративната стратегия в оперативни програми за

функционалните дейности и процесите в отделните стратегически бизнес

единици. Чрез него се благоприятства точната оценка на ефективността и

постигането на целевите параметри от работата.

Една от най-популярните корпоративни стратегии е стратегия за

сливане/придобиване (С&П)1, при която компанията се разраства по пътя на

външна експанзия, чрез закупуване на други компании. В зависимост от

функционалната сфера, служеща за база на С&П могат да се отграничат

няколко варианта на бизнес комбиниране, между които производствена

интеграция, маркетингова интеграция и/или финансова интеграция.

През последните години статистическите данни показват

увеличаващи се нива на договорите за С&П в глобален мащаб. Така 2017 г.

се превърна в четвъртата поредна година, през която общата стойност на

сливанията и придобиванията в световен мащаб превишиха 3 трлн. долара.

САЩ отново са лидер с общ обем на сделки от 1.4 трлн. долара. След тях в

класацията се нареждат Азиатско-тихоокеанският регион и Европа - със

съответно 911.6 млрд. и 856.3 млрд. долара. Прогнозите на водещите

1 По аналогия с наложената в западната литература абревиатура M&A (Mergers &
Acquisition), в изложението ще се използва съкращението С&П (Сливания и
Придобивания).



4

специалисти са, че тази тенденция на растеж ще се запази и през следващите

години.2

Данните от първите месеци на годината формираха очаквания, че

силната поредица от сделки в различните сектори на икономиката няма да

продължи. Негативните прогнози обаче не се реализираха и в края на

годината бяха договорени три сделки в стремежа организациите да се

преборят със засилващите се позиции на компании като „Amazon“,

„Facebook“ и „Netflix“, които все по-мощно се утвърждават в нови

индустрии. Най-голямата американска верига аптеки „CVS Health“ планира

да придобие здравния застраховател „Aetna“ за близо 69 млрд. долара,

френската копания оператор на молове „Unibail-Rodamco“ –

международната верига търговски центрове „Westfield“ за 24.7 млрд., и

Disney – голяма част от медийната империя на Рупърт Мърдок „21st Century

Fox“ за 66 млрд.3

Статистиката показва, че американският пазар отново заема водещо

място по размер на реализирани сделки, въпреки че това се явява намаление

от 16% отнесено към 2016 г. В голяма степен високият резултат през 2017 г.

е следствие от множество подписани договори за С&П със стойност под 1

млрд. долара. Анализаторите прогнозират нарастване на сделките през 2018

и 2019 г. благодарение на данъчната реформа, одобрена наскоро.

Подобряването на макропоказателите в САЩ насърчава множество

организации да се ориентират към подобни сделки.

За разлика от САЩ Европа регистрира растеж от 16%, независимо че

най-крупната потенциална сделка между „Kraft Heinz“ и „Unilever“ в размер

2 Сливанията и придобиванията надхвърлиха 3 трлн. долара за четвърта поредна година.
https://www.capital.bg/biznes/kompanii/2018/01/07/3107655_slivaniiata_i_
pridobivaniiata_nadhvurliha_3_trln/
3 Пак там.

https://www.capital.bg/biznes/kompanii/2018/01/07/3107655_slivaniiata_i_ pridobivaniiata
https://www.capital.bg/biznes/kompanii/2018/01/07/3107655_slivaniiata_i_ pridobivaniiata
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на 143 млрд. долара не се реализира. Сектори с голям потенциал за С&П са

също инфраструктура и енергетика. Азиатско-тихоокеанският регион също

постигна увеличение - 11%. Особеност е, че най-голямата икономика тук –

Китай не можа да надхвърли размера на миналогодишните сделки

вследствие нов режим на контрол върху износа на капитали от страната и

въведените допълнителните мерки от Европа и САЩ. Въпреки това

китайските организации от корпоративния сектор продължиха с агресивната

си политика по отношение привличането на чуждестранни инвестиции и

така постигнаха 140.5 млрд. долара. Успоредно с това се наблюдаваше

пренасочване от инвестиции в американски и технологични компании към

такива в енергетиката, инфраструктурата и природни ресурси.4

Големият обем сделки по С&П се обяснява с това, че компаниите от

всяка индустрия се стараят да запазят своите лидерски технологични

позиции и придобиват стратегически активи с цел подобряване на

резултатите. В тази връзка много организации предпочитат да реализират

сделки за С&П, вместо да изграждат нов бизнес „на зелено“. Конкретните

данни са, че около 30% от общия обем на сделките са в сектора на "високите

технологии". Оценката на данните за периода 2016-2017 г. насочва към

оформянето на три ключови фактора, които ще влияят на бъдещите сделки

по С&П , а именно: високият интерес на Китай към международни сделки,

непрестанно инвестиране на дялов капитал и нарастващия обем транзакции

в технологичния бранш.5

В цялостен аспект в Централна и Източна Европа през 2017 г. броят

на сделките по С&П бележи незначителен спад спрямо предходната година

4 Пак там.
5 Пак там.
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с 23 договора до 1132 общо. В стойностно изражение има ръст с 6,6%

спрямо 2016 г. и се достига сумата от 50,9 млрд. долара (вж. фиг. 1).6

Фиг. 1. Стойност на сделките по С&П в ЦИЕ по пазари

През 2017 г. в България общият обем на сделки за С&П се е увеличил

до 2,2 млрд. долара, което е ръст от над три пъти спрямо предходната

година, когато са били за 700 млн. долара. Осъществени са общи 40 сделки,

т.е. само с пет повече в сравнение с 2016 г. Водещите сектори, привличащи

еднакво силно интереса на инвеститорите през 2017 г. у нас са: храни и

6 Сливанията и придобиванията в България през 2017 г. - малко, но по-скъпи
https://www.investor.bg/ikonomika-i-politika/332/a/slivaniiata-i-pridobivaniiata-v-bylgariia-prez-
2017-g-malko-no-po-skypi-259705/
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напитки, производство и информационни технологии, като всеки от тях е

реализирал по пет сделки в рамките на годината. Силен интерес отчитат и от

банково-финансовия сектор, търговията на дребно и недвижимите имоти.7

2017 г. се определя за активна година за целия сектор, както в

региона на ЦИЕ, така и в България (вж. фиг. 2). Специално в България С&П

се обуславят в най-голяма степен от интересите на стратегическите

инвеститори. Конкретните данни са: 82% от сделките са стратегически и

само 18% – финансови. През предходната 2016 г. съотношението бе 83% на

17%.8

Фиг. 2. Активност на С&П пазара в България и Централна

И Източна Европа за 2017 г.

7 Пак там.
8 Пак там.



8

През 2017 г. близо половината от сделките в България (48%) са от

чуждестранни купувачи, което е с 2 процентни пункта повече спрямо 2016 г.

Най-мащабната сделка по обема на трансакцията е продажбата на

„Обединена българска банка“ на белгийската „KBC Group“, която бе на

обща стойност 638 млн. долара. На второ място е придобиването на

„Парадайс Център“ от южноафриканския публичен фонд „NEPI“ за 303 млн.

долара. На трето място е другата сделка на „NEPI“ – „Сердика Център“ за

258 млн. долара. Четвъртата сделка е за „The Mall“ – София, който бе

закупен от „Hyprop Investments“ за 180 млн. долара.9

Същевременно аналитичните данни от множество актуални

емпирични изследвания показват, че между 60% и 80% от всички сделки не

постигат очакваните първоначално резултати. Така се налага по-

настойчивото търсене отговорите на въпроси като:

• кои влияещи фактори са с най-голямо значение за успешното

планиране и осъществяване на стратегията за С&П?

• какви предимства притежават С&П ?

• какви заплахи стоят пред тяхната реализация?

Всичко това налага необходимостта от задълбочено изследване,

систематизиране и ранжиране на аргументите „за“ и „против“ стратегията

С&П. Важно е да се отчита, че практиките и опита на отделните

организации имат свои отличителни черти, свързани както с техните

корпоративни цели и мащаби на действие, така и със спецификата на

конкретната сделка за С&П.

На базата на обработените данни биха могли да се изведат няколко

по-важни мотиви „за“ стратегията С&П, както следва:

1. Осъществяване на експанзия и регистриране на растеж;

9 Пак там.

https://www.investor.bg/biudjet-i-finansi/333/a/sled-pravnoto-vlivane-na-sibank-na-pazara-ostava-samo-novata-obb-255281/
https://www.investor.bg/bylgariia/451/a/serdika-centyr-i-mol-paradise-nosiat-pechalba-ot-103-mln-evro-za-2017-g-na-nepi-257928/
https://www.investor.bg/bylgariia/451/a/the-mall-doprinasia-za-rezultatite-na-noviia-sobstvenik-no-uvelichava-i-dylga-mu-257411/
https://www.investor.bg/bylgariia/451/a/the-mall-doprinasia-za-rezultatite-na-noviia-sobstvenik-no-uvelichava-i-dylga-mu-257411/
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2. Постигане на синергии и икономии от мащаба;10

3. Общо използване на ресурси;

4. Улеснено в нови стратегически бизнес зони;

5. Редуциране на риска;

6. Спечелване на данъчни преимущества.

Реализирането на стратегията С&П в някои случаи води до появата

на негативни ефекти, представляващи напрактика съображения „против“,

като по-често наблюдаваните са:

1. Намаляване степента на гъвкавост;

2. Затруднения при съобразяване/адаптиране към антимонополната

нормативна рамка;

3. Проблеми при интегрирането на придобитата компания.

Видно е, че аргументите за С&П, служещи като основа за бизнес

комбинирането, са многообразни. Анализът на различните мотиви спомага

за откриването на следваната от организацията стратегическа цел.

Визуализира се дори начина, по който компанията се стреми да постигне

своята цел. По мнението на B. Brockdorff11 оттук може да се направи

разликата между проактивни и реактивни С&П. При първият вариант

водеща роля играят офанзивните основания, а при втория – дефанзивните.

Проактивното С&П е основано на съображения за положителна промяна в

конкурентната позиция на организацията в конкретната стратегическа

бизнес зона. Характерна е ориентацията към осъществяването на

10 По примера на предприятията със строителна дейност. Вж.: Чиприянова, Г.
Възможности за усъвършенстване на счетоводното отчитане и разпределение на непреките
разходи в строителството. // Бизнес управление, АИ „Ценов“, 2012, бр. 1, с. 82-95;
Чиприянова, Г. Системни аспекти на счетоводната информация за строително-монтажните
дейности. // Бизнес управление, АИ „Ценов“, 2011, бр. 1, с. 84, 85; Чиприянова, Г.
Възможности за усъвършенстване на счетоводното отчитане на провизиите в
предприятията със строителна дейност. // Диалог, АИ „Ценов“,  2011, бр. 4, с. 50-54.
11 По: Brockdorf, B. Konzeptualizierung und Integrationsentscheidung. Disertation der
Universitaet St. Gallen, Difo-Druck, Bamberg, 2013, S. 55.
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изпреварващи конкурентни действия. Прави се опит за утвърждаване в нови

продуктово-пазарни полета в стремежа за разширяване мащабите на

развитие и гарантиране на дългосрочен растеж. От друга страна чрез

реактивното С&П организацията единствено реагира на промените във

външните фактори с влияние върху развитието на настоящите стратегически

бизнес единици. Целта е стабилизиране на завоюваните вече конкурентни

позиции в традиционните за компанията бизнес зони.

Ключов фактор, благоприятстващ възползването от предимствата на

стратегията С&П и за редуциране на заплахите за неуспех е

предварителното планиране на целия процес. Потвърждава се нуждата от

един вид „стратегическо администриране“ на С&П, в смисъла му на елемент

на системите на стратегическо планиране и стратегически мениджмънт – в

по-общ аспект.

Стратегическото планово администриране е управленски подход и

управленска дейност, изпълняваща системна координационна функция във

възпроизводствения процес на организацията. Може да се разглежда като

инструмент за подсигуряване продуктово-пазарния успех на компанията в

съответствие с корпоративната (общоорганизационната) стратегия за

развитие.

Същностните характеристики на стратегическото планово

администриране са свързани с индикативния характер на планово-

управленската дейност. С негова помощ се ускоряват и утвърждават по

гъвкав, динамичен и адаптивен начин стратегическите решения.12

12 Вж. актуални изследвания: Чиприянова, Г. Теоретико-методологични аспекти на
счетоводното бюджетиране. // Алманах научни изследвания. СА Д. А. Ценов - Свищов, АИ
Ценов, 2012, бр. 5, с. 202-205; Чиприянова, Г. Практико-приложни аспекти на
счетоводното бюджетиране. // Б и з н е с управление, 2013, бр. 2, с. 63, 64, 80, 81;
Chipriyanova, G. Application of accounting analysis and accounting budgeting in solving
important managerial problems of the enterprise. // Правни и икономически проблеми на
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Благоприятства се развитието, промяната или първоначалното планираното

внедряване на стратегията в системите от корпоративен вид. Безспорно е, че

постигането на дългосрочен успех може да стане само със стратегия

съобразена с външната среда и когато вътрешните фактори са съвместими

както помежду си, така също и с изпълняваните функции. В търсенето на

успешната реализация на тази цел следва да се разбира предназначението и

възможните ползи от стратегическото планово администриране. В този

смисъл стратегическото планово администриране има три основни функции:

„администриране“ на портфейла на компанията; „администриране“

дейността на новозакупената организация; „администриране“ на връзките

между старите и новото структурно подразделение.

* * *

Формулирането и реализацията на стратегията за С&П е по своята

същност труден и рискован процес. От една страна, тя може да даде нова

перспектива за развитие и множество благоприятни възможности, а от друга

– да „донесе“ редица рискове и проблеми за компанията. Основното

предизвикателство пред висшия мениджмънт е да анализира точно

мотивите, на които ще „стъпи“ реализацията на С&П, както и факторите с

определящо значение за процеса.
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and historical development on accounting. // Социалните науки и развитието на обществото -
теоретични и практически измерения : Международна юбилейна научна конференция -
Свищов, 30-31 октомври 2015 г., АИ „Ценов“, 2015, с. 245, 246.
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