
ÎÁÎÇÐÅÂÀÒÅËÜ-OBSERVER 7/201090

Ìàðèíà Ôðîëîâà

Âîçíèêíîâåíèå ïðîöåññîâ èíòåãðàöèè êîðïîðàòèâíîãî êàïèòàëà, ñîçäàíèå ôè-
íàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï è ôîðìèðîâàíèå ðûíêîâ mergers and acquisitions
(M&A, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ) ïðîèçîøëî â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ Àìåðèêè è Åâ-
ðîïå â êîíöå XIX â. Â äàëüíåéøåì ïðîöåññû ìèðîâîé ãëîáàëèçàöèè îáóñëîâèëè
ðîñò âçàèìîñâÿçåé è âçàèìîçàâèñèìîñòè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì.

ÔÐÎËÎÂÀ Ìàðèíà Ïàâëîâíà � ñîèñêàòåëü êàôåäðû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ýëåêòðîí-
íîãî áèçíåñà ýêîíîìè÷åñêîãî ôàêóëüòåòà Ðîññèéñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà òóðèçìà è
ñåðâèñà. E-mail: mpdf@yandex.ru

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êîðïîðàòèâíûé êàïèòàë, èíòåãðàöèÿ, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, ïóáëè÷íîå ðàç-
ìåùåíèå àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè

ññëåäîâàíèÿ àìåðèêàíñêèõ è åâðî-
ïåéñêèõ ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïî-

ãëîùåíèÿì îõâàòûâàþò ïåðèîä ñ ìî-
ìåíòà âîçíèêíîâåíèÿ ðûíêîâ ïî íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ. Ýìïèðè÷åñêè äîêàçàíî,
÷òî ñëèÿíèÿ êîìïàíèé ïðîèñõîäÿò â
âîëíàõ, è â ïðåäåëàõ êàæäîé âîëíû
îíè èìåþò òåíäåíöèþ ãðóïïèðîâàòüñÿ
â îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè (Mitchell
and Mulherin, 1996 ã., Andrade and
Stafford, 2004 ã., Harford, 2005 ã.)1.

Àìåðèêàíñêèå èññëåäîâàòåëè âûäåëÿþò
ïÿòü âîëí, èìåþùèõ ñâîè èíäèâèäó-
àëüíûå îñîáåííîñòè2.

Ïåðâàÿ è âòîðàÿ âîëíû (1897�
1904 ãã., 1916�1929 ãã.) õàðàêòåðèçîâà-
ëèñü ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèåé â äî-
áûâàþùèõ îòðàñëÿõ, îáðàçîâàíèåì ìî-
íîïîëèé è îëèãîïîëèé, à òàêæå ðàçâè-
òèåì àíòèòðåñòîâñêîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà. Áîëüøèíñòâî ñäåëîê çàêîí÷èëèñü
íåóäà÷åé, íî íåêîòîðûå èç ñîçäàííûõ â

Èíòåãðàöèÿ
êîðïîðàòèâíîãî êàïèòàëà
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ýòîò ïåðèîä êîðïîðàöèé ñóùåñòâóþò è
â íàñòîÿùåå âðåìÿ.

Îñîáåííîñòüþ òðåòüåé âîëíû (1965�
1969 ãã.) ñòàëî ïðåîáëàäàíèå êîíãëîìå-
ðàòíûõ ñëèÿíèé è èñïîëüçîâàíèå ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ñäåëîê àêöèÿìè.

Çíà÷èòåëüíûé ðîñò ÷èñëà âðàæäåá-
íûõ ïîãëîùåíèé ïðîèçîøåë â ïåðèîä
÷åòâåðòîé âîëíû (1981�1989 ãã.). Ïðå-
îáëàäàþùèì ìåòîäîì îïëàòû ñäåëîê
áûëè çàåìíûå ñðåäñòâà. Ðàçâèâàëèñü
èíâåñòèöèîííûå áàíêè. Âñëåäñòâèå
ñíèæåíèÿ êóðñà äîëëàðà óâåëè÷èëîñü
÷èñëî èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Ïÿòàÿ âîëíà (1992 � ïî íàñòîÿùåå
âðåìÿ) ïðèîáðåëà ìåæäóíàðîäíûé õà-
ðàêòåð. Öåëüþ áîëüøèíñòâà ñäåëîê
ñòàëî äîñòèæåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ âû-
ãîä, à íå êðàòêîñðî÷íîé ïðèáûëè. Â
èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû ýòîãî ïåðèî-
äà âîâëåêàëîñü âñå áîëüøåå ÷èñëî
ñòðàí.

Âïåðâûå â èñòîðèè ïðîèçîøåë çíà÷è-
òåëüíûé ðîñò ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
â Åâðîïå (+34%) è ñîñòàâèë 1,96 òðëí.
äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 1,56 òðëí. äîëë. â
ÑØÀ.

Ñòîèìîñòü àçèàòñêèõ ðûíêîâ ñîñòàâèëà
718 ìëðä. äîëë.

Ðåêîðäíûå äàííûå ïîêàçàë è ðîññèé-
ñêèé ðûíîê, âîçðîñøèé â 2007 ã. íà
194,8% ê èòîãó ïðîøëîãî ãîäà, äîñòèãíóâ
îòìåòêè 124,6 ìëðä. äîëë.

Ðîñò ìèðîâîãî ðûíêà M&A â 2007 ã.
çíà÷èòåëüíî ïðåâûñèë èòîãè ïðåäûäóùèõ
ëåò.

Îêîí÷àíèÿ âñåõ âîëí áûëè ñâÿçàíû
ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè â ýêîíîìèêå è
ïàäåíèÿìè ôîíäîâîãî ðûíêà.

îññèéñêèé ðûíîê M&A âîçíèê â
íà÷àëå ïÿòîé ìåæäóíàðîäíîé

âîëíû è ñòàë îäíèì èç ñàìûõ ìîëîäûõ
â ìèðå. Èíòåãðàöèÿ áûëà ñâÿçàíà ñ
ïðîöåññàìè ïîñòïðèâàòèçàöèîííîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ ñîâåòñêèõ àêòèâîâ. Ðàç-
âèòèå ðûíêà M&A ñòàëî âåñüìà äèíà-
ìè÷íûì. Â ìåòîäîëîãèè êîðïîðàòèâ-

íîãî óïðàâëåíèÿ ðàññìàòðèâàþò òðè
ýòàïà ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà
M&A3:

Ïåðâûé ýòàï (1993 ã. � êðèçèñ
1998 ã.) áûë ñâÿçàí ñ âîçíèêíîâåíèåì
ïåðâûõ ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâî-ïðî-
ìûøëåííûõ ãðóïï è ôîíäîâ ïîðòôåëü-
íûõ èíâåñòèöèé, êîòîðûå îäíîâðåìåí-
íî ÿâëÿëèñü ôèíàíñîâûìè è ñòðàòåãè-
÷åñêèìè èíâåñòîðàìè. Áûëè øèðîêî
ðàñïðîñòðàíåíû ïåðåïðîäàæè ðàíåå
ïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ, à òàêæå âûêóï
êîìïàíèé ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î áàíêðîò-
ñòâå. Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå áîëüøèí-
ñòâà êîìïàíèé â ýòîò ïåðèîä ÿâëÿëîñü
íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì.

Âòîðîé ýòàï («ïîñòêðèçèñíûé áóì»
1999�2002 ãã.) õàðàêòåðèçîâàëñÿ íåçà-
êîííûìè çàõâàòàìè àêòèâîâ («ðåéäåð-
ñêèå àòàêè»). Ñäåëêè áûëè ñêîíöåíòðè-
ðîâàíû ëèøü â íåñêîëüêèõ îòðàñëÿõ
(íåôòåãàçîâàÿ, ìåòàëëóðãèÿ, ãîðíîðóä-
íàÿ, ýëåêòðîýíåðãåòèêà è äð.).

Â ýòîò ïåðèîä ñäåëêè M&A â Ðîñ-
ñèè ïðîäîëæàëè îïðåäåëÿòüñÿ êàê «ïå-
ðåäåë ñîáñòâåííîñòè», îòñóòñòâîâàëè
íåîáõîäèìûå çàêîíîäàòåëüíûå íîðìû,
òðåáîâàëàñü þðèäè÷åñêàÿ ëåãàëèçàöèÿ
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà èìåþùèåñÿ àê-
òèâû, çàùèòà ïðàâ âëàäåëüöåâ àêöèé íå
ñîîòâåòñòâîâàëà ìåæäóíàðîäíîìó óðîâ-
íþ. Ðîñëî ÷èñëî ïðåäïðèÿòèé, îáúÿ-
âèâøèõ î íåñîñòîÿòåëüíîñòè, áàíêðîò-
ñòâå.

Íà òðåòüåì ýòàïå (ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò 2003 ã. � êðèçèñ 2008 ã.) ðûíîê
M&A ïðèîáðåë áîëåå öèâèëèçîâàííûé
õàðàêòåð, øèðîêî âíåäðÿëèñü èííîâà-
öèîííûå äëÿ Ðîññèè êîíöåïöèè óïðàâ-
ëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì. Óâåëè÷èëîñü êî-
ëè÷åñòâî äðóæåñòâåííûõ ñëèÿíèé, ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñäåëîê, à òàêæå ñäåëîê ñ
ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà.

Ïîÿâèëîñü áîëüøåå ÷èñëî ïðåäïðè-
ÿòèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà ìàêñèìèçà-
öèþ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðè óïðàâëå-
íèè ñòðàòåãèåé ðàçâèòèÿ. Ïðîäîëæèëñÿ
ðîñò IPO (initial public offering � ïóá-
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ëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé íà ôîíäîâîì
ðûíêå) ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà ìèðî-
âûõ è ðîññèéñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ.

Èññëåäîâàíèå ðûíêà ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä
(ðàññìàòðèâàëèñü ñäåëêè ñòîèìîñòüþ
îò 5,0 ìëí. äîëë.) ïîêàçàëî, ÷òî õàðàê-
òåðíîé îñîáåííîñòüþ áîëüøèíñòâà

ïðîâåäåííûõ ñäåëîê áûëî ïîëíîå ïðè-
îáðåòåíèå öåëåâîé êîìïàíèè.

Äî íà÷àëà 2008 ã. íàáëþäàëñÿ çíà-
÷èòåëüíûé ðîñò ÷èñëà è ñòîèìîñòè ñäå-
ëîê M&A (ðèñ. 1). Ïðîöåññû èíòåãðà-
öèè â Ðîññèè äåìîíñòðèðîâàëè ðåêîðä-
íûå ïîêàçàòåëè â ñðàâíåíèè ñ äèíàìè-
êîé ðûíêîâ äðóãèõ ñòðàí.

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ïàäåíèÿ ïîêà-
çàòåëåé ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A â
2008 ã. è 2009 ã. ñòàëî âëèÿíèå ìèðîâî-
ãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, íà÷àëî êîòî-
ðîãî ñâÿçàíî ñ âîçíèêíîâåíèåì èïîòå÷-
íîãî êðèçèñà â ÑØÀ.

Îäíàêî ïðè ïàäåíèè ðûíêà M&A â
öåëîì, ñíèæåíèå ïðîèçîøëî íå âî âñåõ
îòðàñëÿõ (ðèñ. 2. 1 è 2.2). Ñðåäè îòðàñ-
ëåé, ëèäèðóþùèõ ïî ñòîèìîñòè ñäåëîê
â 2008 ã., ðîñò áûë îòìå÷åí â ôèíàíñî-
âîì (211%) è ìåòàëëóðãè÷åñêîì (14%)
ñåêòîðàõ.

Ñòàáèëüíûé ðîñò çà àíàëèçèðóåìûé
ïåðèîä áûë îòìå÷åí òîëüêî â ñôåðàõ

èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, ñòðîè-
òåëüñòâà è íåäâèæèìîñòè. Çà ïàäåíèåì
â 2008 ã. ñòîèìîñòè ñäåëîê íåôòåãàçî-
âîé îòðàñëè, ëèäèðóþùåé â òå÷åíèå
ïîñëåäíèõ 7 ëåò, ïîñëåäîâàë ðîñò, ñâÿ-
çàííûé ñ ïðèîáðåòåíèåì äîðîãîñòîÿ-
ùèõ ñòðàòåãè÷åñêèõ àêòèâîâ. Ïîçèòèâ-
íîé òåíäåíöèåé 2009 ã. ñòàëî óâåëè÷å-
íèå ñòîèìîñòè ïðèîáðåòåíèé â îòðàñ-
ëÿõ, íåçíà÷èòåëüíî çàäåéñòâîâàííûõ
ðàíåå â ïðîöåññàõ êîðïîðàòèâíîãî êà-
ïèòàëà.

Íàèìåíüøåå ñíèæåíèå ê èòîãó
2007 ã. (ìåíåå 5%) ïðîèçîøëî â îòðàñëè
ãîñòèíè÷íûé áèçíåñ, äîñóã, òóðèçì, à

Ðèñ. 1. Ñòîèìîñòíàÿ è êîëè÷åñòâåííàÿ äèíàìèêà ñäåëîê  ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A4

ìëí. äîëë. êîëè÷åñòâî
ñäåëîê
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Ðèñ. 2.1. Ñòîèìîñòíàÿ äèíàìèêà ñäåëîê
ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A â ëèäèðóþùèõ îòðàñëÿõ4

Ðèñ. 2.2. Ñòîèìîñòíàÿ äèíàìèêà ñäåëîê
ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A â îòðàñëÿõ4

íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîèñ-
õîäèò ïîñòêðèçèñíîå âîñ-

ñòàíîâëåíèå ìèðîâûõ ýêîíî-
ìèê. Òåíäåíöèþ îïðåäåëÿþò
íåñêîëüêî ïîêàçàòåëåé. Îäíèì
èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ðîñò êàïèòàëè-
çàöèè â áîëüøèíñòâå ñòðàí.

Ïî èòîãàì ìàðòà 2010 ã. ñòî-
èìîñòü êîìïàíèé, êîòèðóþùèõñÿ
íà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ,
âûðîñëà ïî÷òè íà 2864 ìëðä.
äîëë. (6,42%).

Âîñõîäÿùèé òðåíä áûë îò-
ìå÷åí è â ðûíî÷íîé êàïèòàëè-
çàöèè àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé.

Çà ãîä ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü
àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé âûðîñëà
áîëåå ÷åì íà 5031 ìëðä. äîëë.
(53,57%).

Ó ñòðàí, âõîäÿùèõ â Åâðîçîíó,
ïðèðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîòè-
ðóåìûõ íà áèðæàõ êîìïàíèé ñîñòà-
âèë 52,27%, èëè 1985 ìëðä. äîëë.5.

Ìàðò 2010 ã. ïîêàçàë âîñõî-
äÿùóþ òåíäåíöèþ äèíàìèêè êà-
ïèòàëèçàöèè è â ñòðàíàõ ÁÐÈÊ.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü âñåõ êîì-
ïàíèé, êîòèðóåìûõ íà ðûíêàõ
ÁÐÈÊ, âîçðîñëà áîëåå ÷åì íà
3620 ìëðä. äîëë., èëè 70,07%.

Ëèäåðîì ñòàëà Ðîññèÿ: ðîñò
ñòîèìîñòè êîìïàíèé ñîñòàâèë ïî-
÷òè 444 ìëðä. äîëë., (116,23%).

Êðîìå òîãî, â IV êâàðòàëå
2009 ã. ÂÂÏ ðàçâèòûõ ñòðàí çà-
ìåäëèë òåìïû ñíèæåíèÿ, à â íå-
êîòîðûõ ñòðàíàõ íà÷àë ðàñòè.
Åùå îäíèì ïîêàçàòåëåì ñòàë
ðîñò öåí íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ.

Çà ìàðò öåíû íà íåôòü ïîäíÿ-
ëèñü íà 6%, ñ íà÷àëà ãîäà � íà
5,3%. Äðàãîöåííûå ìåòàëëû ïî-

äàëüíåéøåå ñíèæåíèå íà 44% â 2009 ã.
íå ñòàëî çíà÷èòåëüíûì â ñðàâíåíèè ñ
äèíàìèêîé êðèçèñíîãî óìåíüøåíèÿ ñòî-
èìîñòè ñäåëîê M&A â îòðàñëÿõ.

äîðîæàëè íà 1,5�4%, ïðîìûøëåí-
íûå � íà 1,5�5%.

Ðîñò ìèðîâîé ýêîíîìèêè áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ïîääåðæàíèþ âûñîêèõ öåí
íà ðåñóðñû, ÷òî áóäåò îêàçûâàòü áëàãî-

Â
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ïðèÿòíîå âëèÿíèå íà ðîññèéñêóþ ýêî-
íîìèêó5.

àêëþ÷åíèå ñäåëîê M&A è óñïåø-
íàÿ ðåàëèçàöèÿ ñòðàòåãèè ïîñëå

èíòåãðàöèè ñâÿçàíû ñ âëèÿíèåì ðÿäà
âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ, â òîì
÷èñëå:

� ìèðîâûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ òåí-
äåíöèé;

� ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ òåíäåíöèé è
ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè âíóòðè ñòðàíû;

� òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ îòðàñëè;
� êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
Ðàññìàòðèâàÿ òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ

ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A ìîæíî ïðîâå-
ñòè àíàëîãèþ ñ âîëíîîáðàçíûì õàðàêòå-
ðîì ðàçâèòèÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà. Ïî
ñóòè, ïðîöåññû èíòåãðàöèè êîðïîðàòèâ-
íîãî êàïèòàëà â Ðîññèè ñòàëè ÷àñòüþ
ìèðîâîãî ïðîöåññà. Êàê è â ñëó÷àÿõ
èíîñòðàííîé ïðàêòèêè, ìàêñèìàëüíîå
ñíèæåíèå ÷èñëà è ñòîèìîñòè ñäåëîê
ðûíêà M&A â Ðîññèè áûëî ñâÿçàíî ñ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè òåíäåíöèÿìè è
ïîñëåäîâàëî çà êðàõîì ðîññèéñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà (îñåíü 2008 ã.).

Ïîñëåäóþùèå òåíäåíöèè ïî âîññòà-
íîâëåíèþ äîêðèçèñíûõ ïîêàçàòåëåé
òàêæå ñâÿçàíû ñ äèíàìèêîé ìèðîâûõ
ïðîöåññîâ â ýêîíîìèêå.

Àíàëèç ñäåëîê â îòðàñëÿõ ïîêàçàë,
÷òî ïðîöåññû èíòåãðàöèè çàâèñÿò íå
òîëüêî îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Íåñìîò-
ðÿ íà ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà,
íåêîòîðûå ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäîëæèëè
ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãèè M&A, âûãîäíî
ïðèîáðåòàÿ ïîäåøåâåâøèå àêòèâû. Â
ïåðèîä êðèçèñà çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü
ïðåìèè çà ïðèîáðåòàåìûå êîìïàíèè �
öåëè.

Ðåøåíèÿ î çàêëþ÷åíèè ñäåëêè â óñ-
ëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè çà÷àñòóþ ñâÿ-
çàíû ñ ïîòåíöèàëüíûìè âîçìîæíîñòÿ-
ìè ïðèîáðåòàþùåé êîìïàíèè. Ãîñó-
äàðñòâåííàÿ àíòèêðèçèñíàÿ ïîääåðæêà
â âèäå ëüãîòíûõ êðåäèòîâ, ñóáñèäèé è
âëîæåíèé â óñòàâíûé êàïèòàë â 2009 ã.

áûëà ïðåäîñòàâëåíà ëèøü íåñêîëüêèì
ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûì ïðåäïðèÿòèÿì6.
Îäíàêî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ âûáîð
êîìïàíèè-öåëè è ïîèñê èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè âñåöåëî çàâèñÿò
îò ïðèîáðåòàþùåé êîìïàíèè.

Îáîáùàÿ òåíäåíöèè èíòåãðàöèè
êîðïîðàòèâíîãî êàïèòàëà ìîæíî âûäå-
ëèòü ñëåäóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåí-
íîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A:

� ðîñò ðûíêà IPO ñïîñîáñòâóåò ðàñ-
êðûòèþ èíôîðìàöèè è óâåëè÷åíèþ
÷èñëà çàêîííûõ ñäåëîê, ïîâûøàÿ äîâå-
ðèå ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ àêöèî-
íåðîâ. Óâåëè÷åíèå ÷èñëà ðàçìåùåíèé
àêöèé âëèÿåò íà äèíàìèêó ðûíêà
M&A, ñòèìóëèðóÿ ñïðîñ íà àêòèâû
âíåøíåãî ðîñòà;

� ïðîäîëæåíèå ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ
àêòèâîâ. Òàê â ýëåêòðîýíåðãåòèêå, ìå-
òàëëóðãèè, ãîðíîðóäíîé è íåôòåãàçî-
âîé îòðàñëÿõ ïîñëå èõ ëèäåðñòâà â ñôå-
ðå M&A çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò
àêòèâû ðàñïðåäåëåíû è çíà÷èòåëüíûé
ðîñò ìàëîâåðîÿòåí. Òàêæå ñëåäóåò ó÷è-
òûâàòü ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà êàê ñîá-
ñòâåííèêà àêòèâîâ â ñòðàòåãè÷åñêè
âàæíûõ îòðàñëÿõ. Äàëüíåéøèé ðîñò
ñäåëîê ñëåäóåò îæèäàòü â äðóãèõ ñôå-
ðàõ áèçíåñà, ëèäåðîì ñðåäè êîòîðûõ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâûé
ñåêòîð;

� óâåëè÷åíèå ÷èñëà ìåæäóíàðîäíûõ
ýêñïàíñèé. Îñíîâíûå èíâåñòèöèè â
èíîñòðàííûå àêòèâû ñîâåðøàþò ïðåä-
ïðèÿòèÿ äîáûâàþùèõ îòðàñëåé. Ïðè-
òîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ìàêñè-
ìàëüíî ñîñðåäîòî÷åí â ïèùåâîé ïðî-
ìûøëåííîñòè è ôèíàíñîâîì ñåêòîðå.
Ðÿä òðàíñãðàíè÷íûõ ïðîåêòîâ ïîääåð-
æèâàåòñÿ ãîñóäàðñòâîì. ÌÈÄ Ðîññèè
êîíòðîëèðóåò ñäåëêè ñ êîìïàíèÿìè â
Ãåðìàíèè, Èíäèè è Ìîíãîëèè ñ öåëüþ
ñîçäàíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ àëüÿíñîâ â
âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ îòðàñëÿõ6;

� íàïðàâëåíèÿ èíòåãðàöèè ñâÿçàíû
ñ îòðàñëåâûì ôàêòîðîì. Íàèáîëüøåå
÷èñëî ãîðèçîíòàëüíî èíòåãðèðîâàííûõ

Ç
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ñäåëîê áûëî ïðîâåäåíî ñðåäè ïðåäïðè-
ÿòèé, ïðåäîñòàâëÿþùèõ êîììóíàëü-
íûå, ñîöèàëüíûå è ïåðñîíàëüíûå óñëó-
ãè, â ãîñòèíè÷íîì è ðåñòîðàííîì áèç-
íåñå, îòðàñëÿõ òðàíñïîðòà è ñâÿçè, à
òàêæå ïðåäïðèÿòèÿìè îïòîâîé è ðîç-
íè÷íîé òîðãîâëè.

Ñäåëêè äëÿ âåðòèêàëüíîé èíòåãðà-
öèè ïðîâîäèëèñü íà ïðåäïðèÿòèÿõ
ÂÏÊ, â ëåñîïðîìûøëåííîì êîìïëåêñå,
ìàøèíîñòðîåíèè, õèìè÷åñêîé è ïèùå-
âîé ïðîìûøëåííîñòè;

� ñîâåðøåíñòâîâàíèå çàêîíîäàòåëü-
íîé áàçû, ðåãóëèðóþùåé êîðïîðàòèâ-
íûå îòíîøåíèÿ. Ãîñäóìîé ÐÔ ïðèíÿò
çàêîíîïðîåêò «Î ïðîòèâîäåéñòâèè íå-
ïðàâîìåðíîìó èñïîëüçîâàíèþ èíñàé-
äåðñêîé èíôîðìàöèè è ìàíèïóëèðîâà-
íèþ ðûíêîì», à òàêæå ÔÇ «Î âíåñåíèè
èçìåíåíèé â ñò. 178 Óãîëîâíîãî êîäåêñà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» (â ÷àñòè óãîëîâ-
íîé îòâåòñòâåííîñòè çà íàðóøåíèå àíòè-
ìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà);

� ïðîäîëæåíèå ïðîöåññîâ óêðóïíå-
íèÿ áèçíåñà, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ïðå-
îáëàäàíèåì ãîðèçîíòàëüíûõ ñäåëîê,
èíôîðìàöèÿ ïî êîòîðûì íå âñåãäà ÿâ-
ëÿåòñÿ îòêðûòîé. Ïðîáëåìà ðåéäåðñòâà
íå ðåøåíà äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè;

� M&A ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ
ñëîæíûìè è ðèñêîâàííûìè ñäåëêàìè.
Èíòåãðàöèÿ ïðèîáðåòåííûõ ïðåäïðèÿ-
òèé â îáùèé ïðîèçâîäñòâåííûé ïðî-
öåññ òðåáóåò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ þðè-
äè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ìåòîäîâ óïðàâ-
ëåíèÿ ïðîöåññàìè M&A, à òàêæå èõ
àäàïòàöèè ê ñïåöèôèêå áóõãàëòåðñêîãî
è ôèíàíñîâîãî ó÷åòà ðîññèéñêèõ ïðåä-
ïðèÿòèé.

Èññëåäîâàíèÿ ðîññèéñêèõ è èíî-
ñòðàííûõ ñäåëîê Ì&À â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå, íåîáõîäèìîé äëÿ äîñòè-
æåíèÿ ñèíåðãåòè÷åñêèõ ýôôåêòîâ ïîêà-
çàëè, ÷òî 61% ñäåëîê íå îêóïàåò èíâåñ-
òèöèé, 57% îáúåäèíèâøèõñÿ êîìïàíèé
âíîâü ðàçäåëÿþòñÿ è ìåíåå 20% äîñòè-
ãàþò ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé7.

Óïðàâëåíèå ñòðàòåãèåé âíåøíåãî
ðîñòà äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ îñòàåòñÿ ñëîæíûì ïðî-
öåññîì, òðåáóþùèì àíàëèçà îïûòà ðà-
íåå ïðîâåäåííûõ ñäåëîê, îáîñíîâàííî-
ãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðîñòà ïîêàçàòåëåé
ñòîèìîñòè ïîñëå îáúåäèíåíèÿ è ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ñ ó÷åòîì óíèêàëüíîñòè êàæäîãî
ïðåäïðèÿòèÿ, âîâëå÷åííîãî â èíòå-
ãðàöèþ.
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