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Ââåäåíèå

Â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ ðûíîê ñëèÿíèÿ

è ïîãëîùåíèÿ ïðåâðàòèëñÿ â îäèí èç ýôôåêòèâíûõ èíñòðó-

ìåíòîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ äèíàìè÷íîìó ðàçâèòèþ êîìïàíèè

ðàçëè÷íîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè è îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæ-

íîñòè. Ïðè ýòîì ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé çàòðà-

ãèâàþò èíòåðåñû âñåõ óðîâíåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè

(ñîöèàëüíóþ, ýêîíîìè÷åñêóþ è ïîëèòè÷åñêóþ ñôåðû). Ðàç-

âèòèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ îáùåé ãëîáàëèçà-

öèè ðûíêà òîâàðîâ è êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà ïðåäúÿâëÿåò

êî âñåì ñîáñòâåííèêàì íîâûå òðåáîâàíèÿ ê óïðàâëåíèþ

áèçíåñîì. Îñîáåííîñòüþ òàêîé òðàíñôîðìàöèè ÿâëÿþòñÿ

ðàçâèòèå ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à òàêæå èñïîëü-

çîâàíèå ðàñøèðåííîãî èíñòðóìåíòàðèÿ ïî ïðèâëå÷åíèþ

íåîáõîäèìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (àêöèîíåðíîãî è äîëãîâîãî)

äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííûõ çàäà÷. Êàê ñëåäñòâèå, ðîññèé-

ñêèé ðûíîê Ì&À (mergers and acquisitions — ñëèÿíèå è ïî-

ãëîùåíèå) åæåãîäíî ðàñòåò íå ìåíåå ÷åì íà 30–40%, ðûíîê

öåííûõ áóìàã óâåëè÷èâàåòñÿ â ñðåäíåì íà 40%. Íåîáõîäè-

ìî îòìåòèòü, ÷òî îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî ñëèÿíèé è ïî-

ãëîùåíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ýâîëþöèîííûì ðàçâèòèåì êîì-

ïàíèè ñîñòîèò â ïîâûøåíèè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, êàê

âñåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû ñòðàíû, òàê è îòäåëüíûõ åå

õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, à òàêæå â óñêîðåíèè òåìïîâ è

ïîâûøåíèè âåðîÿòíîñòè äîñòèæåíèÿ ýôôåêòèâíîãî ýêîíî-

ìè÷åñêîãî ðîñòà.

Àêòèâèçàöèÿ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè

îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðàçâèòèå èãðîêîâ ðûí-

êà è â íåêîòîðîé ñòåïåíè ïðåäîïðåäåëÿåò èõ äàëüíåéøóþ



ñóäüáó. Ìèðîâîé ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â ïîñëåäíåå

âðåìÿ äîñòèã íåáûâàëûõ ìàñøòàáîâ (â 1999 ã. îáúåì ñäåëîê

Ì&À äîñòèã îêîëî $3,4 òðëí, â 2006 ã. — $3,8 òðëí, à â 2007 ã.

ñîñòàâèë ïîðÿäêà $3,9 òðëí). Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåëî

ê ôóíäàìåíòàëüíûì èçìåíåíèÿì â ðÿäå îòðàñëåé, îñîáåííî

â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå, â òåëå-

êîììóíèêàöèîííîé îòðàñëè è äð. Ïðè ýòîì ìíîãèå ýêñïåð-

òû ñîìíåâàþòñÿ â ýôôåêòèâíîñòè òàêèõ ñäåëîê ñ òî÷êè

çðåíèÿ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Òàê, â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííûõ

èññëåäîâàíèé áûëî îòìå÷åíî, ÷òî áîëüøèíñòâî ñëèÿíèé

è ïîãëîùåíèé íå ïðèâåëî ê ñîçäàíèþ ñòîèìîñòè, íåáëàãî-

ïðèÿòíûé ðåçóëüòàò íàáëþäàåòñÿ â 60% ñäåëîê. Â ÷àñòíî-

ñòè, áîëüøèíñòâî ìåäëåííî ðàñòóùèõ êîìïàíèé òàê è íå

ñìîãëè óâåëè÷èòü òåìï ðîñòà, à òåìï äîõîäîâ äî ñäåëîê

â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ëèáî çàìåäëèëñÿ, ëèáî íå îïðàâäàë

îæèäàíèÿ èíèöèàòîðîâ ñäåëêè.

Â Ðîññèè ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ðàçâèâàëèñü

ñ ïðèñóùåé åé íàöèîíàëüíîé îñîáåííîñòüþ. Áîëüøèíñòâî

âëàäåëüöåâ, îñóùåñòâëÿÿ ñäåëêè Ì&À, óäåëÿþò âîïðîñàì

ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè ïðè òàêèõ ñäåëêàõ íåäîñòàòî÷íîå âíè-

ìàíèå. Êîíå÷íî, äèíàìè÷íîå ðàçâèòèå êàê îòäåëüíûõ ñåê-

òîðîâ ðûíêà, îòðàñëåé, òàê è ýêîíîìèêè â öåëîì ïîçâîëÿåò

â áîëüøèíñòâå ñäåëîê ïîëó÷àòü îïðåäåëåííûé ýêîíîìè-

÷åñêèé ýôôåêò îò òàêèõ îïåðàöèé, â îñíîâíîì çà ñ÷åò

îïåðåæàþùèõ òåìïîâ ðîñòà èõ áèçíåñà ïî ñðàâíåíèþ ñ

îñòàëüíûìè êîíêóðåíòàìè. Êðîìå òîãî, â ïåðèîä àêòèâíîãî

ïåðåäåëà ñîáñòâåííîñòè, îñîáåííî â íà÷àëå ôîðìèðîâàíèÿ

ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â Ðîññèè, ïðîñòî íå áûëî âðåìåíè

çàáîòèòüñÿ î òîì, íàñêîëüêî áóäåò ïðèðàùåíà ñòîèìîñòü

áèçíåñà. Âîïðîñ ñòîÿë òàê — èëè òû ñòàíîâèøüñÿ âëàäåëü-

öåì «çàâîäîâ, ãàçåò, ïàðîõîäîâ», èëè îñòàåøüñÿ íå ó äåë.

Òàêîé ïîäõîä çàñòàâëÿë ñîáñòâåííèêîâ ïðèîáðåòàòü âñå,

÷òî ìîæíî áûëî êóïèòü â ïåðèîä ïðèâàòèçàöèè, ðàñïðîäà-

æè ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà è îáåñïå÷åíèÿ äàëüíåéøå-

ãî ñâîåãî áëàãîñîñòîÿíèÿ çà ñ÷åò ôîðìèðîâàíèÿ ïóëà ëèê-

âèäíûõ àêòèâîâ. Îñîáóþ ðîëü â òàêèõ ïðîöåññàõ ñûãðàëè
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ñòîèìîñòü àêòèâîâ, óðîâåíü çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, îòíî-

øåíèå îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè èëè äîëæíîñòíîå

ïîëîæåíèå íà ïðåäïðèÿòèè. Â ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ è

çàêðåïëåíèå ñîáñòâåííîñòè íàä ïðåäïðèÿòèÿìè îñóùåñòâ-

ëÿëîñü ïî öåíå çíà÷èòåëüíî íèæå èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

è, âïîëíå åñòåñòâåííî, ÷òî ñîáñòâåííèê â ëþáîì ñëó÷àå îñ-

òàâàëñÿ â âûèãðûøå. Ýôôåêò ñèíåðãèè áûë, êàê ãîâîðèòñÿ,

íàëèöî. Îäíàêî âðåìåíà àêòèâíîãî áåçðàññóäíîãî ïåðåäåëà

çàêàí÷èâàþòñÿ, ïîñòåïåííî ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùå-

íèé íà÷èíàþò ïðèîáðåòàòü âñå áîëåå öèâèëèçîâàííûé âèä,

ýêîíîìèêà ñòàáèëèçèðóåòñÿ, óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-

ëåíèÿ ïîâûøàåòñÿ, ê òîìó æå ñîêðàùàåòñÿ êîëè÷åñòâî ñâî-

áîäíûõ àêòèâîâ, êîòîðûå íå çàêðåïëåíû èëè íå íàõîäÿòñÿ

ïîä âëàñòüþ êðóïíûõ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï.

È â ýòîé ñèòóàöèè âñå òÿæåëåå êîìïàíèÿì èçâëåêàòü çíà÷è-

ìóþ âûãîäó îò ïðèîáðåòåíèÿ òåõ èëè èíûõ îáúåêòîâ íà

ðûíêå. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìà áîëåå òùàòåëüíàÿ ïðîðà-

áîòêà âîïðîñîâ ïîëó÷åíèÿ ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò

ñäåëêè Ì&À è ôîðìèðîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ñòîèìîñòè

äëÿ èõ àêöèîíåðîâ. Ðàññìîòðåíèå äàííîãî âîïðîñà è åñòü

çàäà÷à íàøåé êíèãè.

Íàäî ñêàçàòü, ÷òî èññëåäîâàíèå ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïî-

ãëîùåíèé, îïðåäåëåíèå êðèòè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ, âëèÿþùèõ

íà ýôôåêòèâíîñòü ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â ñîâîêóï-

íîñòè ñ ïðîòåêàþùèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè

â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, ïîçâîëÿþò âûÿâèòü è îïðåäåëèòü

ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âåëè÷èíó äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè äëÿ

àêöèîíåðîâ ïðè îñóùåñòâëåíèè òàêèõ ñäåëîê. Â ñâÿçè ñ ÷åì

äàííàÿ òåìà ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàì íàèáîëåå àêòóàëüíîé ñ òî÷-

êè çðåíèÿ èññëåäîâàíèÿ è âûðàáîòêè ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîä-

õîäîâ ê èõ ïðàêòè÷åñêîìó ïðèìåíåíèþ.

Â ïðåäñòàâëåííîì ìàòåðèàëå âû íàéäåòå îñíîâíûå êðè-

òåðèè îòáîðà ïðîåêòîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ òî÷êè

çðåíèÿ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ñòîèìîñòè, ôàêòîðû,

êîòîðûå âëèÿþò íà ýôôåêòèâíîñòü òàêèõ ñäåëîê, à òàêæå

ïîäõîäû ê îöåíêå áèçíåñà. Êðîìå òîãî, ìû ïîñòàðàëèñü

Ââåäåíèå 7



òåîðåòè÷åñêèé ìàòåðèàë ïîäêðåïèòü ïðàêòè÷åñêèìè ïðè-

ìåðàìè è àíàëèçîì ïðîøåäøèõ ñäåëîê Ì&À, ïîçâîëÿþ-

ùèì áîëåå ïîëíî îöåíèòü çíà÷åíèå òåõ èëè èíûõ ïîêàçà-

òåëåé. Íàäååìñÿ, ÷òî ïðåäñòàâëåííûé ìàòåðèàë ïîçâîëèò

âñåì ñïåöèàëèñòàì è ñîáñòâåííèêàì êîìïàíèé áîëåå øè-

ðîêî îðèåíòèðîâàòüñÿ â ïðîöåññàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé,

îïðåäåëÿòü öåëåñîîáðàçíîñòü òàêèõ øàãîâ, à òàêæå ïîëó÷àòü

ïðàêòè÷åñêóþ âûãîäó îò îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê Ì&À.
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«...Ìèñòåð Òâèñòåð,

Áûâøèé ìèíèñòð,

Ìèñòåð Òâèñòåð,

Ìèëëèîíåð,

Âëàäåëåö çàâîäîâ,

Ãàçåò, ïàðîõîäîâ...»

Ñ. ß. Ìàðøàê

Ð à ç ä å ë 1

Ðàçâèòèå ðûíêà ñëèÿíèé

è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè

1.1. Ýòàïû ñòàíîâëåíèÿ ðûíêà ñëèÿíèé

è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè

Ðàçâèòèå ðûíêà Ì&À â Ðîññèè ïðèøëîñü íà ñåðåäèíó äå-

âÿíîñòûõ ãîäîâ — ýïîõó âñåîáùåãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìà-

òåëüñòâà. Îäíàêî ýòî áûëè ñêîðåå ïîïûòêè çàñòîëáèòü

«ìåñòî ïîä ñîëíöåì», øàãè ïî íàèòèþ, íåæåëè ïðîäóìàííàÿ

ñòðàòåãèÿ, îñíîâàííàÿ íà ôîðìèðîâàíèè ñòîèìîñòè áèçíå-

ñà. Ïîýòîìó â êëàññè÷åñêîì ïîíèìàíèè ðûíîê ñëèÿíèé

è ïîãëîùåíèé íà÷àë ðàçâèâàòüñÿ ñ 1998 ãîäà, à èíôîðìàöè-

îííûå îáçîðû äàííûõ ïðîöåññîâ íà÷àëè ïîÿâëÿòüñÿ ñ êîí-

öà 1999-ãî — íà÷àëà 2000 ãã. Ñ ýòîãî ìîìåíòà ìîæíî áîëåå

èëè ìåíåå àäåêâàòíî è äîñòîâåðíî ïðîâîäèòü àíàëèç ïðîòå-

êàþùèõ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à òàêæå îöåíè-

âàòü èõ ðîëü è âëèÿíèå íà îòå÷åñòâåííóþ ýêîíîìè÷åñêóþ

ñèñòåìó è íà îòäåëüíûå ñåêòîðû ðûíêà.

Òàê, ðàçâèòèå ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè â ïî-

ñëåäíåå äåñÿòèëåòèå, ñïåöèôèêà åãî ôîðìèðîâàíèÿ îòðàæàþò

ñîñòîÿíèå è äèíàìèêó ðàçâèòèÿ âñåé îòå÷åñòâåííîé ýêîíî-

ìèêè, êîòîðóþ ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü ñëåäóþùèì:

1. Ðîñò ýêîíîìèêè è îáîñòðåíèå êîíêóðåíöèè ðàçâèâàåò

ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Åæåãîäíûé ðîñò ñäåëîê ñî-

ñòàâëÿåò ïîðÿäêà 30%.



2. Óñèëåíèå ðîëè ãîñóäàðñòâà â êà÷åñòâå àêòèâíîãî èãðî-

êà íà ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Çà ïîñëåäíèå 2–3 ãîäà

äîëÿ ïðèñóòñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êîðïîðàöèé â îñíîâíûõ

îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè âîçðîñëà íà 50–60%.

3. Âûñîêàÿ äîëÿ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé, êîòîðûå ñìå-

ñòèëèñü íà áèçíåñ ñðåäíåé êàïèòàëèçàöèè. Ïîðÿäêà 80% âñåõ

ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé çà ïîñëåäíèé ãîä îñóùåñòâ-

ëÿåòñÿ ñ êîìïàíèÿìè êàïèòàëèçàöèåé äî $50 ìëí.

4. Èñïîëüçîâàíèå ïóáëè÷íîãî ðûíêà â êà÷åñòâå èñòî÷-

íèêà äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ (ñðåä-

íèé îáúåì ïðèâëå÷åíèÿ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà $250–300 ìëí).

5. Îñíîâíûì ìîòèâîì ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ

îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ îáîñòðåíèå êîíêóðåíöèè,

íåäîîöåíåííîñòü áîëüøèíñòâà îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé,

íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

6. Óâåëè÷åíèå ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ ó÷àñòèåì

èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, çíà÷èìîñòü ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëî-

ùåíèé ôîíäîâîãî ðûíêà èìååò ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå êàê

äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, åå ðîëè íà ìè-

ðîâîì ðûíêå òîâàðîâ è êàïèòàëà, òàê è äëÿ îòäåëüíî âçÿòî-

ãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà.

Åñëè ãîâîðèòü îá îñíîâíûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ðûíêà

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, òî ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûõ

ïåðèîäà, êàæäûé èç êîòîðûõ ïî-ñâîåìó õàðàêòåðèçóåò ðàç-

âèòèå ðûíêà Ì&À â Ðîññèè (òàáë. 1).

Êàê ìû âèäèì, ðîññèéñêèé ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùå-

íèé ïðîøåë ýâîëþöèþ îò âàðâàðñêîãî çàõâàòà ñîáñòâåííî-

ñòè ê öèâèëèçîâàííîìó ðàçâèòèþ ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè

àêòèâîâ è êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà â ðàìêàõ âñåîáùåé ãëî-

áàëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Åñëè ãîâîðèòü î òåíäåíöèÿõ ðàçâèòèÿ ðûíêà ñëèÿíèé

è ïîãëîùåíèé, òî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå îíè áóäóò õà-

ðàêòåðèçîâàòüñÿ ñëåäóþùèì:

n óâåëè÷åíèåì äîìèíèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé

â ñòðàòåãè÷åñêèõ è âûñîêîäîõîäíûõ ñåêòîðàõ ðûíêà;

n óâåëè÷åíèåì ñäåëîê Ì&À ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî

êàïèòàëà;
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n âûõîäîì ãîñêîìïàíèé íà ïóáëè÷íûé ðûíîê, â ðåçóëü-

òàòå îáúåäèíåíèÿ è êîíöåíòðàöèè àêòèâîâ;

n îáîñòðåíèåì êîíêóðåíòíîé áîðüáû è êàê ñëåäñòâèå

óâåëè÷åíèåì êîëè÷åñòâà ñäåëîê Ì&À ñðåäè êîìïà-

íèé ñðåäíåé êàïèòàëèçàöèè;

n óâåëè÷åíèåì çàðóáåæíûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ

ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íàáëþäàåìûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ

ïîçèòèâíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ ïîçâîëÿþò ïîëàãàòü, ÷òî â äàëü-

íåéøåì ðàçâèòèå ðûíêà Ì&À áóäåò äàâàòü òîëüêî ïîëîæè-

òåëüíûå òîë÷êè ðàçâèòèþ âñåé îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷å-

ñêîé ñèñòåìå. Òàêàÿ çíà÷èìàÿ ðîëü îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî

â äàííûõ ïðîöåññàõ ó÷àñòâóþò íå ïðîñòî äâà õîçÿéñòâóþ-

ùèõ ñóáúåêòà, à çàäåéñòâîâàíû öåëûå ãðóïïû èãðîêîâ, ó÷à-

ñòíèêè ðûíêà, ïðè÷åì êàæäûé â ýòîì ïðåñëåäóåò ñâîè èí-

òåðåñû è ïîäâåðãàåòñÿ ðàçíîìó âîçäåéñòâèþ. Êîíå÷íî, äîëÿ

èõ ó÷àñòèÿ ìîæåò áûòü êàê ñóùåñòâåííà, òàê è íåçíà÷èòåëü-

íà, íî â ëþáîì ñëó÷àå îíè ïîïàäàþò ïîä åå âîçäåéñòâèå

è íå ìîãóò îñòàòüñÿ â ñòîðîíå îò ïðîòåêàþùèõ ïðåîáðàçî-

âàíèé. Òàê, ê ó÷àñòíèêàì ïðîöåññà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé

ìîæíî îòíåñòè:

n àêöèîíåðîâ è ìåíåäæìåíò êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ (ïðè-

÷åì öåëè îñóùåñòâëåíèÿ, ïîíèìàíèå öåëåñîîáðàçíî-

ñòè è îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîñòè ñäåëêè Ì&À ó êàæ-

äîãî ìîãóò ðàçíèòüñÿ);

n àêöèîíåðîâ è ìåíåäæìåíò êîìïàíèè-öåëè (ðåàêöèÿ

êàæäîãî íà ñäåëêó òàêæå ðàçëè÷íà, òàê êàê äëÿ êàæ-

äîãî îíà íåñåò ðàçíûå âûãîäû è ïîñëåäñòâèÿ);

n êîíêóðåíòîâ (èçìåíåíèå áàëàíñà ñèë â îòðàñëè âëå÷åò

çà ñîáîé ïåðåðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ, à ýòî íå ìîæåò íå

ñêàçûâàòüñÿ íà êàæäîì èç èãðîêîâ, äàæå åñëè îí àêòèâ-

íî è íå ó÷àñòâóåò â ïðîöåññå ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ);

n èãðîêîâ ñìåæíûõ ðûíêîâ (â çàâèñèìîñòè îò òèïà

ñäåëêè Ì&À, ïðè ýòîì ëþáîå èçìåíåíèå â êîíòðîëå

íàä õîçÿéñòâóþùèì îáúåêòîì ìîæåò íåñòè äëÿ íèõ

èçìåíåíèå óñëîâèé ïîñòàâîê, ïîòðåáëåíèÿ, ðàñ÷åòîâ,

öåí è ò. ä.);

n ãîñóäàðñòâî â ëèöå çàêîíîäàòåëüíîé âëàñòè;
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n ãîñóäàðñòâî â ëèöå ÔÀÑ, ðåãëàìåíòèðóþùèõ ïàðà-

ìåòðû è óñëîâèÿ ñäåëêè, à òàêæå êîíòðîëèðóþùèå

óðîâåíü êîíêóðåíöèè íà ðûíêå;

n ãîñóäàðñòâî â ëèöå ãîñêîìïàíèé (êàê îáúåêòîâ, êîí-

òðîëèðóþùèõ ñòðàòåãè÷åñêèå îòðàñëè ýêîíîìèêè ñòðà-

íû è ðåàëèçóþùèõ ãîñóäàðñòâåííóþ ïðîãðàììó ðå-

ôîðìèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè);

n âíåøíèõ êîíñóëüòàíòîâ (îêàçûâàþùèõ ïîìîùü â âî-

ïðîñàõ ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû è ïðàâîâîãî îáåñïå-

÷åíèÿ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé);

n êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè è ôîíäîâûé ðûíîê (êàê èñ-

òî÷íèê ïðèâëå÷åíèÿ íåîáõîäèìîãî îáúåìà ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê Ì&À);

n ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè, íà òåððèòîðèè êîòîðûõ ïðî-

èñõîäèò ñäåëêà (ó÷àñòèå êîòîðûõ ìîæåò èìåòü êàê

ñîçèäàòåëüíûé, òàê è ñîçåðöàòåëüíûé õàðàêòåð, ïî

ïðè÷èíå òîãî, ÷òî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê Ì&À

îíè ìîãóò áûòü çàäåéñòâîâàíû â êà÷åñòâå àäìèíèñò-

ðàòèâíîãî ðåñóðñà, à òàêæå çà ñ÷åò òîãî, ÷òî ñäåëêè

Ì&À ìîãóò èçìåíèòü îáúåì íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé,

óðîâåíü ïðîìûøëåííîãî ïîòåíöèàëà ðåãèîíà, âëèÿòü

íà ñòåïåíü ðàçâèòèÿ òåððèòîðèè, à òàêæå êà÷åñòâî

æèçíè è óðîâåíü çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ è ò. ä.);

n ñóäåáíûå îðãàíû (â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ êîðïîðà-

òèâíûõ êîíôëèêòîâ, à íåäîâîëüíûå âñåãäà íàéäóòñÿ);

n ïðî÷èõ ó÷àñòíèêîâ (â çàâèñèìîñòè îò ñïåöèôèêè ñäåë-

êè è ðûíêà, ìàñøòàáà èãðîêîâ, þðèäè÷åñêîé ÷èñòî-

òû ñäåëêè è ïð.).

Êàê ìû âèäèì, â êðóãîâîðîò Ì&À ïîïàäàþò çíà÷èòåëü-

íîå êîëè÷åñòâî ëþäåé è ñòðóêòóð, êàæäàÿ èç êîòîðûõ èìååò

ñâîè âçãëÿäû è ïðåäñòàâëåíèÿ íà ýòîò ïðîöåññ, ê òîìó æå

îáëàäàþùèõ ðàçëè÷íîé âëàñòüþ è âîçìîæíîñòÿìè è ñîîòâåò-

ñòâåííî ïî-ðàçíîìó ïûòàþùèõñÿ âîçäåéñòâîâàòü íà äàííûé

ïðîöåññ. Òàêîå êîëè÷åñòâî èíòåðåñîâ òðåáóåò ïðîôåññèî-

íàëüíîãî ïîäõîäà ê çàêëþ÷åíèþ ñäåëêè ñëèÿíèé è ïîãëî-

ùåíèé äëÿ òîãî, ÷òîáû îíà áûëà îñóùåñòâëåíà ìàêñèìàëü-

íî ýôôåêòèâíî äëÿ åå èíèöèàòîðîâ.

Êðîìå òîãî, íà ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïðèíèìà-

þò ó÷àñòèå êàê îòå÷åñòâåííûå, òàê è çàðóáåæíûå êîìïàíèè,
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÷òî, êî âñåìó ïðî÷åìó, òðåáóåò çíàíèÿ ñïåöèôèêè è îñîáåí-

íîñòè íàöèîíàëüíûõ çàêîíîäàòåëüñòâ èõ ó÷àñòíèêîâ, à òàê-

æå îáû÷àåâ äåëîâîãî îáîðîòà, ïðèíÿòûõ â ìåæäóíàðîäíûõ

îòíîøåíèÿõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Âîçâðàùàÿñü ê èíôîðìàöèîííîìó ïîëþ ðûíêà Ì&À,

ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî è â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëíîöåííîé

ñòàòèñòèêè ïî äàííîìó âîïðîñó íåò, ÷òî çíà÷èòåëüíî çà-

òðóäíÿåò ïðîâåäåíèå ïîëíîöåííîãî àíàëèçà. Â òî æå âðåìÿ

íà îñíîâàíèè ïóáëè÷íîé èíôîðìàöèè, ïðåäîñòàâëåííîé

ñàìèìè êîìïàíèÿìè, áëàãîäàðÿ óñèëèÿì îòäåëüíûõ êîìïà-

íèé, ôîðìèðóþùèõ ñòàòèñòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïî äàííîìó

ïðîöåññó (ïðåæäå âñåãî êîíñàëòèíãîâûõ êîìïàíèé) è ïóá-

ëèêóþùèõñÿ èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè, âñå æå ìû ìî-

æåì áîëåå èëè ìåíåå êîððåêòíî ïðîâåñòè àíàëèç ðàçâèòèÿ

ïðîöåññîâ Ì&À è îöåíèòü åå ðîëü äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè.

Òàê, òåìïû ðîñòà ñäåëîê Ì&À â ñòîèìîñòíîì è êîëè÷å-

ñòâåííîì âûðàæåíèè íà÷èíàÿ ñ 2000 ã. íåóêëîííî ðàñòóò,

ïðèîáðåòàÿ âñå áîëåå âàæíîå çíà÷åíèå. Íàïðèìåð, çà ïî-

ñëåäíèå 6 ëåò êîëè÷åñòâî ñäåëîê óâåëè÷èëîñü â 3,3 ðàçà,

à â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè ïðàêòè÷åñêè â 5 ðàç (ðèñ. 1).
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Äàííàÿ àêòèâíîñòü ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî êîëè÷åñòâî îðãà-

íèçàöèé çà ïåðèîä ñ 2000-ãî ïî 2006 ã. ñîêðàòèëîñü íà 20%

(ðèñ. 2).

Ïðè÷åì ñîêðàùåíèÿ êîñíóëèñü íå òîëüêî ôèðì-îäíî-

äíåâîê (ñ êîòîðûìè ãîñóäàðñòâî íà÷àëî àêòèâíî áîðîòüñÿ

â ïîñëåäíåå âðåìÿ), íî è ïðåäïðèÿòèé, ïðåäñòàâëÿþùèõ

ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñïîñîá-

ñòâóåò ôîðìèðîâàíèþ îïòèìàëüíîãî ñîñòàâà èãðîêîâ íà

ðûíêå, à ñ äðóãîé — óìåíüøàåò êîíêóðåíöèþ â îòäåëüíûõ

ñåêòîðàõ ðûíêà è ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ ðàññòàíîâêè ñèë

â îòðàñëè. Êîíå÷íî, ó÷èòûâàÿ ñïåöèôèêó ïåðâîíà÷àëüíîãî

ïåðåäåëà, êîãäà â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðàâà çà àêòèâ çàêðå-

ïëÿëèñü ÷åðåç ïðîöåäóðó áàíêðîòñòâà (òîãäà ýôôåêòèâíûì

ìåòîäîì áûëî ïðèîáðåòåíèå ñîáñòâåííîñòè çà ìèíèìàëüíûå

ñðåäñòâà, äà åùå è ïóòåì îòñå÷åíèÿ çíà÷èòåëüíîãî äîëãîâîãî

îáðåìåíåíèÿ), òàêèå ïðåîáðàçîâàíèÿ õàðàêòåðèçóþò êà÷åñò-

âî ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè.

Â ðåçóëüòàòå ïðîöåññà ñîêðàùåíèÿ ÷èñëåííîñòè èãðîêîâ

ñëàáûì êîìïàíèÿì ïðèäåòñÿ óéòè ñ ðûíêà (ïîñðåäñòâîì

ïîãëîùåíèÿ áîëåå êðóïíûìè è ñèëüíûìè èãðîêàìè èëè ÷å-

ðåç áàíêðîòñòâî) èëè èì ïðèäåòñÿ äîâîëüñòâîâàòüñÿ ìàëûì

(äîõîäíîñòü áóäåò íèæå îòðàñëåâîãî óðîâíÿ, è ïîëîæåíèå

êîìïàíèè áóäåò ïîñòîÿííî áàëàíñèðîâàòü íà ãðàíè ôèíàí-

ñîâîé íåñòàáèëüíîñòè). Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñòðàòåãèÿ ðàç-
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âèòèÿ êîìïàíèè äîëæíà áóäåò ïðåòåðïåòü ðÿä ñåðüåçíûõ

êîððåêòèðîâîê â ñòîðîíó áîëåå èíòåíñèâíîãî óâåëè÷åíèÿ

ñâîèõ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, ñ òåì ÷òîáû îïåðåæàòü òåìïû

ðîñòà ñâîèõ êîíêóðåíòîâ è îòðàñëè â öåëîì. À ýòî, êàê ïðà-

âèëî, ïîäðàçóìåâàåò ïîä ñîáîé ñòðàòåãèþ àêòèâíîãî ðîñòà.

Â òî æå âðåìÿ ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ, íå ñïîñîáíûõ ïðèíåñ-

òè êîìïàíèè îùóòèìûõ ðåçóëüòàòîâ, íå ïðèâåäåò ê óêðåïëå-

íèþ ïîçèöèé, ïîâûøåíèþ åå êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ,

à áóäåò ïðîñòûì îòâëå÷åíèåì ñðåäñòâ è ðåñóðñîâ êîìïàíèè.

Ïîýòîìó âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì êà÷åñòâåííîé

ñèíåðãèè îò òàêèõ ñäåëîê, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòîÿò äîñòà-

òî÷íî îñòðî.

Êàê ìû óæå îòìå÷àëè, çíà÷åíèå ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïî-

ãëîùåíèé íà ðàçëè÷íûå îòðàñëè è ñåêòîðû ðûíêà â íà÷àëü-

íûõ ñòàäèÿõ ñâîåãî ðàçâèòèÿ â áîëüøèíñòâå ñâîåì èìåëè ÿðêî

âûðàæåííûé îòðèöàòåëüíûé õàðàêòåð. Ýòî áûëî îáóñëîâëåíî

íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè:

n îáùèì ñïàäîì ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè è êðèçèñîì

íåïëàòåæåé âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà;

n îòñóòñòâèåì íåîáõîäèìîé ôèíàíñîâîé ïëàòôîðìû äëÿ

îáåñïå÷åíèÿ íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíå-

ñà âî âñåõ ñåêòîðàõ ðûíêà;

n íåêà÷åñòâåííûì ïðàâîâûì ïîëåì â îáëàñòè êîðïîðà-

òèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà;

n îòñóòñòâèå êîíòðîëÿ ãîñóäàðñòâà íàä ïðîöåññàìè ïðå-

îáðàçîâàíèé (â òîì ÷èñëå âûñîêèì óðîâíåì êîððóï-

öèè, íåïðîôåññèîíàëüíûìè øàãàìè â îáëàñòè ïðè-

âàòèçàöèè è ïð.);

n ñèëüíîé ðàñïûëåííîñòüþ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà;

n íèçêèì ïðàâîâûì è ôèíàíñîâûì óðîâíåì ìåíåäæ-

ìåíòà êîìïàíèè è ñîáñòâåííèêîâ áèçíåñà.

Âñå ýòî ñäåëàëî ïðîöåññ ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå

ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçâèòèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íåóïðàâ-

ëÿåìûì è «áåñïðåäåëüíûì» ñ ïðàâîâîé òî÷êè çðåíèÿ. Ýòî,

â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäîïðåäåëèëî îñíîâíîé ïóòü ðàçâèòèÿ

÷åðåç «ðåéäåðñòâî», óðîâåíü êîòîðîãî â Ðîññèè äîñòèã íå-

áûâàëûõ ìàñøòàáîâ. Òàê, ïîïûòêàì âðàæäåáíîãî ïîãëîùå-

íèÿ â òîé èëè èíîé ñòåïåíè ïîäâåðãàëèñü ïðàêòè÷åñêè âñå

Ðàçäåë 1. Ðàçâèòèå ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè16



îòå÷åñòâåííûå êîìïàíèè. Ïðè÷åì è â íàñòîÿùåå âðåìÿ

äàííàÿ áîðüáà íå çàêîí÷èëàñü, õîòÿ åå íàêàë è ñíèçèëñÿ.

Â îñíîâíîì îí ïåðåáðîñèëñÿ íà ñðåäíèé è ìåëêèé áèçíåñ,

êàê íàèáîëåå íåçàùèùåííûé ýëåìåíò.

ÏÐÈÌÅÐ

Òàê, ïî äàííûì Óïðàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè Ìîñêâû,

ïðåäïðèÿòèÿ òîðãîâëè è ñôåðû óñëóã ÿâëÿþòñÿ ëèäåðàìè â ðåéòèíãå

ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ ðåéäåðîâ îáúåêòîâ. Â 2005 ã. 37% (44 èç 117 êîð-

ïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ, ðàññìîòðåííûõ Óïðàâëåíèåì) êàñàëèñü ñôåð

òîðãîâëè è óñëóã, â 2006 ã. íà èõ äîëþ ïðèøëîñü óæå 45% (38 ñëó÷àåâ

èç 84), ñ íà÷àëà 2007 ã. — 51% (25 ñëó÷àåâ èç 49). È ýòî òîëüêî ôàêòû,

êîòîðûå ó÷òåíû è ïî êîòîðûì ïðîâîäèëèñü è ïðîâîäÿòñÿ ñëåäñòâåííûå

äåéñòâèÿ. Ðåàëüíî æå òàêèõ ñëó÷àåâ åùå áîëüøå. Ñîáñòâåííèêè âû-

íóæäåíû ëèáî ñàìîñòîÿòåëüíî ïðîâîäèòü àêòèâíûå ìåðû ïî çàùèòå ñâî-

èõ ïðàâ, ëèáî ïðèâëåêàòü ê äàííûì ðàçáèðàòåëüñòâàì áîëåå ñèëüíûõ

èãðîêîâ, ïîêðîâèòåëåé. Íåðåäêî â áîðüáå ïðîòèâ ðåéäåðîâ ïðèâëåêà-

ëèñü äðóãèå ðåéäåðû, êîòîðûå íàçûâàþò ñåáÿ «áåëûìè ðåéäåðàìè»,

õîòÿ, ïî ñóòè, ýòî òàêàÿ æå ñòðóêòóðà, òîëüêî âûñòóïàþùàÿ íà ñòîðîíå

ïîòåðïåâøåé ñòîðîíû. Èíîãäà òàêàÿ òàêòèêà îêàçûâàëàñü ýôôåêòèâ-

íîé, íî çà÷àñòóþ ýòî âñå ðàâíî ïðèâîäèëî ê ïîòåðå ñîáñòâåííîñòè

èëè ÷àñòè åå, òàê êàê èñïîëüçîâàíèå ñòðóêòóð, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà

òàêèõ çàõâàòàõ äåëî íåäåøåâîå (âåäü áîðüáà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðàêòè-

÷åñêè òåìè æå ñïîñîáàìè è ìåòîäàìè, ÷òî è ïðè àòàêå íà êîìïàíèþ,

ò. å. ïîñðåäñòâîì ïîäêóïà äîëæíîñòíûõ ëèö, ïðèâëå÷åíèÿ ñèëîâûõ ñòðóê-

òóð, îõðàííûõ ôèðì è ò. ä.). Êðîìå òîãî, ýòîò ðûíîê ïî-ñâîåìó óçîê,

è åãî èãðîêè çíàþò äðóã äðóãà åñëè íå â ëèöî, òî, ïî êðàéíåé ìåðå,

êòî ñòîèò çà òîé èëè èíîé ñòðóêòóðîé. À â çàâèñèìîñòè îò «ñèëû» çà-

õâàò÷èêà îïðåäåëÿåòñÿ è áþäæåò çàùèòû.

Âòîðîé ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ àêòèâíîñòè ðåéäåðñêèõ ñäåëîê â ìå-

ãàïîëèñàõ ÿâëÿåòñÿ ïåðåíîñ äåéñòâèé â ðåãèîíû, ÷òî âûçâàíî ñîêðà-

ùåíèåì âîçìîæíîñòåé â Ìîñêîâñêîì ðåãèîíå è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå,

à òàêæå ïîâûøåíèåì ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðåãèîíàëüíûõ îáúåêòîâ. Òàê,

ñòîèìîñòü îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè â öåíòðàëüíûõ ÷àñòÿõ ãîðîäîâ Ðîñ-

ñèè çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà óâåëè÷èëàñü â ñðåäíåì â 2–3 ðàçà.

Åñëè ãîâîðèòü î ñðåäñòâàõ, íàïðàâëÿåìûõ íà îñóùåñòâ-

ëåíèå ðåéäåðñêèõ çàõâàòîâ, òî ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ñïåêó-

ëÿòèâíûå èãðû, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì àêòèâîâ ôàê-

òè÷åñêè çàäàðîì è ïîñëåäóþùåé èõ ïðîäàæåé, óæå îñòàëèñü

ïîçàäè. Áþäæåò ñäåëêè Ì&À (ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíîëîãèè

ðåéäåðñòâà) çà ïîñëåäíèå 6 ëåò çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëñÿ.

Êîíå÷íî, êàæäàÿ ñäåëêà Ì&À èìååò ñâîè èíäèâèäóàëüíûå

îñîáåííîñòè, êîòîðûå çàâèñÿò îò íàëè÷èÿ óçêèõ ìåñò â

êîìïàíèè-öåëè, íàëè÷èÿ àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà ó çà-

õâàò÷èêîâ, êîððóìïèðîâàííîñòè äîëæíîñòíûõ ëèö è ò. ä.
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Â òî æå âðåìÿ ïðîöåíò ñîîòíîøåíèÿ áþäæåòà ðåéäåðñêîãî

çàõâàòà è ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè àêòèâà ñîêðàòèëñÿ äî 70%

(ðèñ. 3). Ýòî ðàíüøå çà $1 ìëí ìîæíî áûëî ïðèîáðåñòè

îáúåêò ñòîèìîñòüþ, ïî êðàéíåé ìåðå, $10 ìëí, â íàñòîÿùåå

âðåìÿ ïðèáûëü çàõâàò÷èêîâ çíà÷èòåëüíî ñíèçèëàñü, ÷òî âû-

çâàíî ðÿäîì ôàêòîðîâ, î êîòîðûõ ìû ïèñàëè âûøå.

Ñõåìà ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ è ôîðìèðîâàíèÿ áþäæåòà

çàõâàòîâ ñòðîèòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïî ñöåíàðèþ, ïðåäñòàâëåí-

íîìó íà ðèñ. 4.

Â ñëó÷àå óñïåøíîãî çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà îáúåêò ëèáî ïåðå-

äàåòñÿ çàêàç÷èêó, êîòîðûé ôèíàíñèðîâàë ïðîåêò, ëèáî ïðî-

äàåòñÿ òðåòüåìó ëèöó.

Òàêèì îáðàçîì, áîðüáà çà êîíòðîëü íàä àêòèâàìè çàñòàâ-

ëÿëà ñîáñòâåííèêîâ êîíöåíòðèðîâàòüñÿ íå íà ðàçâèòèè áèç-

íåñà, à íà çàùèòå ñâîèõ ïðàâ. Ýòî ïðèâîäèëî ê òîìó, ÷òî

ïðèáûëü èçûìàëàñü èç îáîðîòà, áëîêèðîâàëèñü óïðàâëåí-

÷åñêèå ðåøåíèÿ, êîòîðûå áû ñïîñîáñòâîâàëè âûâîäó èç

êðèçèñà êîìïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â íåóäîâëåòâîðèòåëüíîì

ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè, îñóùåñòâëÿëàñü ñêóïêà àêöèé ó

îñòàâøèõñÿ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ñ öåëüþ ôîðìèðî-

âàíèÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ëèáî óñòàíîâëåíèÿ àáñîëþòíîé

âëàñòè íàä áèçíåñîì è ò. ä. Â ýòîò ïåðèîä ðåçêî îáîñòðÿþò-

ñÿ êîðïîðàòèâíûå êîíôëèêòû ìåæäó ñòàðûìè è íîâûìè

ñîáñòâåííèêàìè. Â èòîãå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëü-
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Ðèñ. 3. Áþäæåò «âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ»

ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè çà ïåðèîä 2000–2006 ãã.

(ïî ýêñïåðòíûì îöåíêàì)
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Ðèñ. 4. Ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ áþäæåòà ðåéäåðñêîãî çàõâàòà

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ñóììû óáûòêîâ è ïðèáûëè

êðóïíûõ è ñðåäíèõ êîìïàíèé â ïåðèîä 2000–2005 ãã.

(ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ)



íîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñòàëè ïðèîáðåòàòü ÿðêî âûðà-

æåííûé îòðèöàòåëüíûé õàðàêòåð. Ñóììà óáûòêîâ êðóïíûõ

è ñðåäíèõ êîìïàíèé (à íà èõ äîëþ ïðèõîäèòñÿ îêîëî 80%

âñåãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ñòðàíå) â ïåðèîä ïèêà

êîðïîðàòèâíûõ âîéí 2001–2003 ãã. ñòàëà óâåëè÷èâàòüñÿ ñ

íåâåðîÿòíîé ïðîãðåññèåé. Åñòåñòâåííî, ÷òî ïðèáûëüíîñòü

òîé æå ãðóïïû êîìïàíèé äåìîíñòðèðîâàëà òàêîé æå òåìï,

òîëüêî â îáðàòíîì íàïðàâëåíèè. Â èòîãå ïðèáûëü êðóïíûõ

è ñðåäíèõ êîìïàíèé â 2001–2002 ãã. ñîêðàòèëàñü íà 40%,

à óáûòêè âîçðîñëè íà 60% (ðèñ. 5). Ïðè÷åì òàêîå ïîëîæå-

íèå áûëî õàðàêòåðíûì äëÿ âñåõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè âíå

çàâèñèìîñòè îò ïðèâëåêàòåëüíîñòè è åå äîõîäíîñòè. Îòêëî-

íåíèå ïîêàçàòåëÿ óáûòî÷íîñòè îò ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâ-

íÿ ñîñòàâëÿëî îêîëî 20–30%.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìû ìîæåì íàáëþäàòü â äàííîì âîïðî-

ñå ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, ÷òî ãîâîðèò î ïåðåõîäå äàííîãî

ïðîöåññà íà öèâèëèçîâàííûé ïóòü ðàçâèòèÿ (ðèñ. 6).
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Ðèñ. 6. Óäåëüíûé âåñ óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé îò îáùåãî êîëè÷åñòâà

â îòäåëüíûõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè çà ïåðèîä 2000–2006 ãã.

(ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ)



Èíäåêñ ïðîèçâîäñòâà, åñëè âçÿòü 1991 ã. çà 100%, òîëüêî

â òîïëèâíîì ñåêòîðå ïîñëå 2003 ã. ïðèíÿë ïîëîæèòåëüíóþ

äèíàìèêó. Â îñòàëüíûõ âèäàõ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè

ðîñò èíäåêñà îñòàåòñÿ íèæå óðîâíÿ 2000 ã., ïðè ýòîì íàèáîëü-

øèé óïàäîê ïðèõîäèòñÿ íà ïåðèîä 2001–2003 ãã. (òàáë. 2).

Êðîìå òîãî, äàííûå ïðîöåññû ñòàëè ñêàçûâàòüñÿ è íà

ïîñòóïëåíèè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé âî âñå óðîâíè áþäæåòà.

Â ïåðèîä 2001–2003 ãã. òåìïû ðîñòà íàëîãîâûõ ïîñòóïëå-

íèé ñíèçèëèñü íà 50% (ðèñ. 7).

Êàê ðåçóëüòàò áþäæåòíàÿ íåäîñòàòî÷íîñòü íå ñïîñîáñò-

âîâàëà ñàíàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, îñóùåñòâëåíèþ

ìàñøòàáíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê, ïîääåðæêå îñíîâíûõ

ïðîìûøëåííûõ öåíòðîâ, à åùå áîëüøå äàâàëà êðåí â ñòîðî-

íó ðàñïðîäàæè àêòèâîâ è óâåëè÷åíèþ íàëîãîâîé íàãðóçêè,

÷òî çàãîíÿëî ïðåäïðèÿòèÿ â êðèçèñ íåïëàòåæåé è ïðèâî-

äèëî ê áàíêðîòñòâó. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, àêòèâíî èñïîëü-

çîâàëîñü ðåéäåðñêèìè ñòðóêòóðàìè, êîãäà çà êîïåéêè ïðè-

îáðåòàëèñü äîëãè èëè àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîèñõîäèëà

ñìåíà âëàñòè íà ïðåäïðèÿòèè. Êîíå÷íî, àêöèîíåðû îõîòíî

ðàññòàâàëèñü ñî ñâîèìè «àêöèÿìè-áóìàæêàìè», òàê êàê íè-

êàêèõ ïðåôåðåíöèé ýòî èì íå äàâàëî (ïðàêòè÷åñêè 80%

êîìïàíèé â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ
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Ðèñ. 7. Òåìïû ðîñòà íàëîãîâûõ ïëàòåæåé â áþäæåò ÐÔ

çà ïåðèîä 1995–2006 ãã. (ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ)
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êàê àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íå âûïëà÷èâàëè äèâèäåíäîâ êàê

â ñèëó ñâîåãî íåáëàãîïðèÿòíîãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ,

òàê è ïî ïðè÷èíå óâîäà ïðèáûëåé íà àôôèëèðîâàííûå ñ

ðóêîâîäñòâîì ïðåäïðèÿòèÿ êîìïàíèè), à ñòîèìîñòü æèçíè

ðîñëà åæåìåñÿ÷íî.

Åñòåñòâåííî, ÷òî òàêîå ïîëîæåíèå äåë íå ìîãëî ïðîäîë-

æàòüñÿ áåñêîíå÷íî, àêòèâû ñòàëè îáðåòàòü ñîáñòâåííèêîâ,

êîòîðûå íà÷àëè íå òîëüêî ðàçâèâàòü ïðåäïðèÿòèÿ, íî è

ìîãëè çàùèòèòü ñâîé áèçíåñ îò ïîñÿãàòåëüñòâ èçâíå è èç-

íóòðè. Â áîðüáå çà êîíòðîëü îñíîâíûå ëèêâèäíûå àêòèâû

âûâîäèëèñü íà íîâîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, à âñå äîëãè è ïðî-

áëåìû îñòàâàëèñü íà ñòàðîì ïðåäïðèÿòèè. Â ðåçóëüòàòå

áèçíåñ ñòðóêòóðèðîâàëñÿ êàê äîõîäíûé èñòî÷íèê ïðèòîêà

äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå î÷èùàëñÿ îò âñåãî íåíóæíîãî è

íåïðîôèëüíîãî. Çäåñü, êîíå÷íî, íåëüçÿ ãîâîðèòü î òîì, ÷òî

âñå ðàçâèâàëîñü òàê ëåãêî è áåçáîëåçíåííî äëÿ íîâûõ ñîá-

ñòâåííèêîâ. Êîíå÷íî, ïðîáëåìû âñåãäà ñîïðîâîæäàþò âå-

äåíèå ëþáîãî áèçíåñà. Îäíàêî ðóêîâîäèòü áèçíåñîì ñòàëè

ëþäè, êîòîðûå óæå ïî-íîâîìó ðàññìàòðèâàëè ñòðàòåãèþ

ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, îáëàäàþùèå âëèÿíèåì, àäìèíèñòðàòèâ-

íûì ðåñóðñîì, à òàêæå ñïîñîáíûå ïðèâëåêàòü íåîáõîäèìûå

äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ åãî ðàçâèòèÿ. Ýòî â êîíå÷íîì èòîãå

è ñòàëî ôîðìèðîâàòü òîò êëàññ ñîáñòâåííèêîâ, êîòîðûå â

íàñòîÿùåå âðåìÿ è îñóùåñòâëÿþò ðàçâèòèå áèçíåñà âî âñåõ

îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè Ðîññèè.

Îäíàêî äàæå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèîáðåòåíèå ïðåäïðè-

ÿòèé ïîñðåäñòâîì ñêóïêè àêöèé ó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíå-

ðîâ ïðîèñõîäèò ñ ïðèñóùåé ðîññèéñêîé îñîáåííîñòüþ — âñå

ðàâíî, ÷òî íà ðûíêå ñåìå÷êè ïîêóïàþò — áûñòðî è äåøåâî.

Ïîêàçàòåëüíûì â ýòîì ïëàíå ìîæåò ñëóæèòü ñëó÷àé, îïóáëè-

êîâàííûé â ãàçåòå «Ïðîñòîðû Ðîññèè» ¹ 37 îò 12.09.2007 ã.

ÏÐÈÌÅÐ

Òàê, ïî ñîáñòâåííûì èñòî÷íèêàì ãàçåòû «Ïðîñòîðû Ðîññèè», êîí-

òðîëü íàä ÎÀÎ «Îðëîâñêèé çàâîä ñèëèêàòíîãî êèðïè÷à» ïîëó÷èëà Âî-

ðîíåæñêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïàëàòà. Ñêóïêà àêöèé ïðîèçîøëà ìîëíèå-

íîñíî: â ïÿòíèöó â Îðåë ïðèáûëè ïðåäñòàâèòåëè ïîêóïàòåëÿ (ïî ñëîâàì

î÷åâèäöåâ, «ñ ìåøêîì äåíåã»), à âî âòîðíèê íîâûå ñîáñòâåííèêè óæå

âñòðå÷àëèñü ñ êîëëåêòèâîì çàâîäà.

Ðàçäåë 1. Ðàçâèòèå ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè24



Âñå áûëî õîðîøî îðãàíèçîâàíî: íà ðóêàõ ó âèçèòåðîâ áûëè ñïèñêè

äåðæàòåëåé àêöèé, èõ àäðåñà è òåëåôîíû. Äî ïîçäíåé íî÷è îíè ñîâåð-

øàëè îáõîä àêöèîíåðîâ è ïðåäëàãàëè èì ïðîäàòü àêöèè. Ìíîãèå àê-

öèîíåðû — ôèçè÷åñêèå ëèöà ïðîäàëè ñâîè áóìàãè. Ëþäè ñðàçó ïîëó-

÷àëè íà ðóêè ïî 30–50 òûñ. ðóá.

Â ðåçóëüòàòå 51% àêöèé çàâîäà áûë ïðèîáðåòåí áóêâàëüíî çà

âûõîäíûå äíè. Íåêîòîðûå îðëîâñêèå ýêñïåðòû ïðåäïîëàãàþò, ÷òî çà-

âîä êóïëåí äëÿ äàëüíåéøåé ïåðåïðîäàæè. Íî íîâûå âëàäåëüöû êîí-

òðîëüíîãî ïàêåòà âî âòîðíèê íà âñòðå÷å ñ êîëëåêòèâîì ïðåäïðèÿòèÿ

îáúÿâèëè î òîì, ÷òî çàâîä ïðîäîëæèò ðàáîòó è ñîõðàíèò ñâîé ïðî-

ôèëü. Áûëî òàêæå îáåùàíî, ÷òî ïðîèçâîäñòâî íà ïðåäïðèÿòèè áóäåò

ðàñøèðÿòüñÿ.

ÎÎÎ «Âîðîíåæñêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïàëàòà» îáðàçîâàíî â ðåçóëü-

òàòå ïåðåèìåíîâàíèÿ è ïðèâåäåíèÿ â ñîîòâåòñòâèå ñ íîðìàìè ÃÊ ÐÔ

ó÷ðåäèòåëüíûõ äîêóìåíòîâ ÒÎÎ «Èíâåñòèöèîííàÿ êîìïàíèÿ «Êëîíäàéê»

(ÒÎÎ «ÈÊ «Êëîíäàéê»). Óñòàâíûé êàïèòàë — 140 ìëí ðóá. ×èñëåííîñòü

ïåðñîíàëà — 49 ÷åëîâåê. Êàê ñêàçàíî íà ñàéòå êîìïàíèè, îäíèì èç

îñíîâíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè «ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûå èíâåñòèöèè â àêöèî-

íåðíûé êàïèòàë ñðåäíèõ è êðóïíûõ êîìïàíèé Öåíòðàëüíîãî è Þæíîãî

ðåãèîíîâ Ðîññèè â öåëÿõ äàëüíåéøåãî óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëèçàöèè

êîìïàíèé è ðîñòà îáúåìîâ ðàáîò. Ìû âèäèì íàøó ðîëü â óïðàâëåíèè

êîìïàíèÿìè ÷åðåç ó÷àñòèå â ñîâåòå äèðåêòîðîâ è ïðèíÿòèå ñòðàòåãè÷å-

ñêèõ ðåøåíèé».

Åñòåñòâåííî, â ýòîì ñëó÷àå íå ïðèõîäèòñÿ ãîâîðèòü î êà-

êîì-òî ïîíèìàíèè ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ó áûâ-

øèõ àêöèîíåðîâ. Ýòî ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü âûãîäó — ñèíåð-

ãèþ — ïîêóïàòåëÿì äàæå çà ñ÷åò ïðîñòîãî «êîñìåòè÷åñêîãî»

ïðåîáðàçîâàíèÿ ïðèîáðåòåííîãî àêòèâà. Ïîýòîìó âñå çàïàä-

íûå ìåòîäèêè ðàñ÷åòà ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ñëèÿíèÿ

àêòèâîâ, ïðèîáðåòåíèÿ îáúåêòîâ ïðîèçâîäñòâà «ðàçáèâàþò-

ñÿ» î ïðîñòóþ ðîññèéñêóþ äåéñòâèòåëüíîñòü, è ýòî áóäåò

ïðîäîëæàòüñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà:

n âî-ïåðâûõ, ñîçíàíèå ñîáñòâåííèêîâ íå âûðàñòåò äî

óðîâíÿ ïîíèìàíèÿ è îñîçíàíèÿ òîãî, ÷òî îíè ÿâëÿ-

þòñÿ âëàäåëüöàìè öåëîãî êîìïëåêñà èìóùåñòâåííûõ

ïðàâ, äàæå åñëè îíè âëàäåþò âñåãî 1 àêöèåé;

n âî-âòîðûõ, ïîêà ìåíåäæìåíò (èëè âëàäåëüöû êîí-

òðîëüíûõ, çíà÷èòåëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé) íå íà÷íåò

ïåðåñìàòðèâàòü ñâîþ äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, ñ òåì

÷òîáû ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû îùóùàëè, ÷òî ýòè

«áóìàæêè» ñïîñîáíû ïðèíîñèòü èì õîòü êàêèå-òî

âûãîäû;
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n â-òðåòüèõ, ïîêà íå áóäåò ñôîðìèðîâàíî èíôîðìàöè-

îííîå ïîëå, ïîçâîëÿþùåå ïîëó÷àòü äîñòóïíóþ èí-

ôîðìàöèþ î äåéñòâèòåëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ âî

âñåõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè, ÷òîáû ñîáñòâåííèê çíàë,

ñêîëüêî ñòîèò åãî äîëÿ è çà êàêóþ öåíó ñëåäóåò ðàñ-

ñòàâàòüñÿ ñ íåé.

Òîãäà êóïëÿ-ïðîäàæà áóäåò íîñèòü îáîþäîâûãîäíûé õà-

ðàêòåð, à öåíà ñäåëêè áóäåò ïðèáëèæàòüñÿ ê ñïðàâåäëèâîìó

ðûíî÷íîìó óðîâíþ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ïðåäïðèÿòèÿ òàê

è áóäóò ñêóïàòüñÿ çà «ìåøîê äåíåã».

Íà ôîíå äàííûõ ïðåîáðàçîâàíèé, à òàêæå ñ ó÷åòîì áëà-

ãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû íà ìèðîâûõ ðûíêàõ

(ïðåæäå âñåãî öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè) íåëüçÿ íå îòìåòèòü

âîçðîñøóþ ðîëü ãîñóäàðñòâà, êîòîðîå ñòàëî îäíèì èç àêòèâ-

íûõ èãðîêîâ íà ðûíêå Ì&À. Äîìèíèðîâàíèå ãîñóäàðñòâà

ñòàëî îùóùàòüñÿ ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ íàèáîëåå äîõîäíûõ

îòðàñëÿõ è ñåêòîðàõ ðûíêà, ïðåæäå âñåãî â ñûðüåâîì è ôè-

íàíñîâîì (òàáë. 3).

Ò à á ë è ö à 3

Ïðèñóòñòâèå ãîñóäàðñòâà

â ñåêòîðàõ ðûíêà, îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè

Îòðàñëè,

ñåêòîðû ðûíêà

Äîëÿ ïðèñóòñòâèÿ

ãîñóäàðñòâà â îòðàñëè,

ñåêòîðå ðûíêà

(ýêñïåðòíàÿ îöåíêà)

Ãîñêîìïàíèè

èëè êîìïàíèè,

êîíòðîëüíûé ïàêåò

â êîòîðûõ ïðèíàäëåæèò

ãîñóäàðñòâó

Æåëåçíîäîðîæíûé

òðàíñïîðò

~100% ÎÀÎ «ÐÆÄ»

Êîíòåéíåðíûå

ïåðåâîçêè

~80% ÎÀÎ «Òðàíñêîíòåéíåð»

Òðàíñïîðòèðîâêà

íåôòè

~90% ÎÀÎ «Òðàíñíåôòü»

Òèòàíîâûé ðûíîê ~80% ÎÀÎ «ÂÑÌÏÎ-Àâèñìà»

Àâèàñòðîèòåëüñòâî ~100% ÎÀÎ «Îáúåäèíåííàÿ

àâèàñòðîèòåëüíàÿ

êîðïîðàöèÿ»

Àâèàïåðåâîçêè ~40% ÎÀÎ «Àýðîôëîò»
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Îòðàñëè,

ñåêòîðû ðûíêà

Äîëÿ ïðèñóòñòâèÿ

ãîñóäàðñòâà â îòðàñëè,

ñåêòîðå ðûíêà

(ýêñïåðòíàÿ îöåíêà)

Ãîñêîìïàíèè

èëè êîìïàíèè,

êîíòðîëüíûé ïàêåò

â êîòîðûõ ïðèíàäëåæèò

ãîñóäàðñòâó

Ñóäîñòðîåíèå ~80% ÎÀÎ «Îáúåäèíåííàÿ

ïðîìûøëåííàÿ

êîðïîðàöèÿ»

Ôèíàíñîâûé ðûíîê ~40% ÎÀÎ «Ðîññèéñêàÿ

âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ»

Áàíêîâñêèé ñåêòîð ~60% ÎÀÎ «ÂÒÁ»,

ÎÀÎ «Ñáåðáàíê»,

ðåãèîíàëüíûå êðåäèòíûå

îðãàíèçàöèè ñ äîëåé

ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè

Ýëåêòðîííàÿ

ïðîìûøëåííîñòü

~60% ÎÀÎ «Ðîññèéñêàÿ

ýëåêòðîíèêà»

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà ~80% ÎÀÎ «ÔÑÊ»

Àëìàçíûé ðûíîê ~80% ÎÀÎ «ÀËÐÎÑÀ»

Àâòîìîáèëåñòðîåíèå ~50% ÔÃÓÏ

«Ðîñîáîðîíýêñïîðò»

Ìàøèíîñòðîåíèå ~40% ÔÃÓÏ

«Ðîñîáîðîíýêñïîðò»,

ÎÀÎ «Ñèëîâûå ìàøèíû»

Íåôòåãàçîâûé ñåêòîð ~80% ÎÀÎ «Ãàçïðîì»,

ÎÀÎ «Ðîñíåôòü»

Ñâÿçü ~40% ÎÀÎ «ÀÔÊ «Ñèñòåìà»,

ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì»

Óãîëüíûé ðûíîê ~30% ×åðåç ñîâìåñòíîå

ïðåäïðèÿòèå «Ãàçïðîìà»

è «ÑÓÝÊ»

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé

âñå åùå íàõîäÿòñÿ â ñòàäèè àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ, èõ âëèÿíèå

íà ïðîòåêàþùèå â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå ïðîöåññû çíà-

÷èòåëüíû. Îäíàêî îíè âñå áîëüøå ïðèîáðåòàþò öèâèëèçî-

âàííûé õàðàêòåð, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, òðåáóåò áîëåå äåòàëü-

íîãî èõ èçó÷åíèÿ.
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Â ýòîé ñâÿçè îòäåëüíîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò ðîëü

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â ðàçâèòèè ôîíäîâîãî ðûíêà. Òàê,

îêîëî 42% ýìèòåíòîâ â ïðåääâåðèè âûõîäà íà ïóáëè÷íûé

ðûíîê èñïîëüçîâàëè ðûíîê Ì&À äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñâîåé êà-

ïèòàëèçàöèè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâîâàëî ïðèâëå-

÷åíèþ ìàêñèìàëüíîãî îáúåìà ñðåäñòâ (ðèñ. 8).

Êðîìå òîãî, îêîëî 77% îáúåìà ñðåäñòâ, âûðó÷åííûõ â õî-

äå IPO, êîìïàíèè íàïðàâëÿþò íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîí-

íûõ ïðîåêòîâ, â òîì ÷èñëå íà îñóùåñòâëåíèå ñäåëîê Ì&À

(ðèñ. 9).

Â ðàìêàõ âçàèìîñâÿçè ðûíêà êàïèòàëà è Ì&À èíòåðåñíî

ðàññìîòðåòü è âëèÿíèå ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé

íà êîíêóðåíòíóþ ñðåäó è ðûíîê äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Òàê, ïî èòîãàì 2006 ã. îêîëî 50% êîìïàíèé îòìå÷àëè îáî-

ñòðåíèå êîíêóðåíòíîé áîðüáû íà ðûíêå. Ïðè÷åì äàííûé

ôàêòîð ïðèñóù âñåì îòðàñëÿì ýêîíîìèêè. Çà ïîñëåäíèå

6 ëåò îí âîçðîñ íà 47%, ÷òî ãîâîðèò î íàñûùåíèè åãî èãðî-

êàìè, ñïîñîáíûìè îáåñïå÷èòü ñóùåñòâóþùèé ñïðîñ íà òî-

âàðû, ðàáîòû è óñëóãè (ðèñ. 10).

Äðóãèì ôàêòîðîì, îãðàíè÷èâàþùèì äåëîâóþ àêòèâíîñòü

ïðåäïðèÿòèé, ÿâëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ.

Â 2006 ã. íà åãî äîëþ ïðèõîäèëîñü îêîëî 41%. Â òî æå âðå-
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Ðèñ. 8. Äîëÿ ýìèòåíòîâ, îñóùåñòâëÿâøèõ ñäåëêè Ì&À

â ïðåääâåðèè IPO


