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Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêè ÿâëÿþòñÿ äîñòà-
òî÷íî íîâûìè ïðîöåññàìè, íî ïðèîáðåòàþùèìè îñîáóþ àêòóàëüíîñòü.

Ñëèÿíèå (àíãë. Merger) êàê ïðàâèëî ýòî äîáðîâîëüíîå îáúåäèíåíèå èìóùåñòâà è
äåÿòåëüíîñòè äâóõ èëè íåñêîëüêèõ êîìïàíèé ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ íîâîé êîìïàíèè èëè
ïîãëîùåíèÿ ýòèõ êîìïàíèé îäíîé èç íèõ.

Ñîãëàñíî Ôåäåðàëüíîìó çàêîíó ,,Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ�, ñëèÿíèå ýòî �âîç-
íèêíîâåíèå íîâîãî îáùåñòâà ïóòåì ïåðåäà÷è åìó âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äâóõ èëè
íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ñ ïðåêðàùåíèåì ïîñëåäíèõ� [1]. Òàêîå ïîíÿòèå êàê ïîãëîùåíèÿ êîì-
ïàíèé îòñóòñòâóåò â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå. Íàèáîëåå áëèçêîå þðèäè÷åñêîå ïîíÿòèå, êî-
òîðîå èñïîëüçóåòñÿ � ýòî ïðèñîåäèíåíèå.

Èñõîäÿ èç Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà "Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ïðèñîåäèíåíèå - ýòî
�ïðåêðàùåíèå îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ñ ïåðåäà÷åé âñåõ èõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé
äðóãîìó îáùåñòâó� [2]. Àíàëîãîì ýòî òåðìèíà èç çàðóáåæíîé ïðàêòèêè ÿâëÿåòñÿ øèðîêî
ðàñïðîñòðàíåííîå - ïîãëîùåíèå (acquisition).

Ïî ñâèäåòåëüñòâó ìíîãèõ ýêñïåðòîâ, òàêèõ êàê èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîå àãåíò-
ñòâî AK&M, à òàêæå èññëåäîâàíèé êàìïàíèè ÇÀÎ ¾ÊÏÌÃ¿ â ïîñëåäíèå ãîäû â Ðîññèè
íàáëþäàåòñÿ ñòàáèëüíûé ðîñò. Â 2013 ãîäó ñóììà ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ äîñòèã-
ëà ñâîåãî ìàêñèìóìà. Ýòî ïðîèçîøëî áëàãîäàðÿ òàêîìó ãðîìêîìó ñëèÿíèþ êàê ïîêóïêà
¾Ðîñíåôòüþ¿ ÒÍÊ-BP çà 54, 98ìëðä.[3]

Ñîâîêóïíàÿ äèíàìèêà æå âñåõ ñäåëîê íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïî ñóììå â 2011-2013
ãîäàõ îòðàæåíà íà äèàãðàììå 1.

1



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñäåëêè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ ðîññèé-
ñêèìè êîìïàíèÿìè, äëÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè â áèçíåñ-ãðóïïû, âûâîäÿ èõ íà ôèíàíñîâûå
ðûíêè, è, ýòèì îáåñïå÷èâàÿ èì äèíàìè÷íûé ðîñò. Íàïðèìåð, ïîêóïêà Ñáåðáàíêîì Ðîñ-
ñèè àêöèé òóðåöêîãî Denizbank, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî åãî âûõîäó íà ðûíîê Òóðöèè. ×òî
êàñàåòñÿ Ñáåðáàíêà, âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå åãî àêöèé ìîæíî íàçâàòü êðóïíåéøåé ïðè-
âàòèçàöèîííîé ñäåëêîé â Ðîññèè çà âñþ èñòîðèþ è âòîðûì ïî ðàçìåðàì ðàçìåùåíèåì
â ñòðàíàõ Åâðîïû, Áëèæíåãî Âîñòîêà è Àôðèêè â 2012 ã. [4] Îñíîâûâàÿñü íà äàííûõ
èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîãî àãåíòñòâà AK&M ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî êîëè÷å-
ñòâî ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ óâåëè÷èëîñü íà 12% íà ôîíå ñíèæåíèÿ ýòîãî ïîêà-
çàòåëÿ íà 10% â ìèðå è íà 19Åâðîïû. Äèíàìèêà ýòèõ ñäåëîê íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïî
÷èñëó îòðàæåíà íà äèàãðàììå 2

Ñäåëêè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â Ðîññèè îáëàäàþò îïðåäåëåííîé ñïåöèôèêîé, êàê è
â ëþáîé ñòðàíå èëè îòäåëüíî âçÿòîé îòðàñëè.

Âî-ïåðâûõ, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ýòè ïðîöåññû èìåþò ãîðèçîíòàëüíóþ ôîðìó, â
ïîäòâåðæäåíèå ìîæíî ïðèâåñòè äèíàìèêà ñðåäíåé ñòîèìîñòè ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëî-
ùåíèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå, êîòîðàÿ îòðàæåíà íà äèàãðàììå 3.

Äèàãðàììà 3.[5]Äèíàìèêà ñðåäíåé ñòîèìîñòè ñäåëîê M&A íà ðîññèéñêîì ðûíêå,
ìëí.äîëëàðîâ.

Âî-âòîðûõ, ïðàêòèêà ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî îíè ïî÷òè íå
çàòðàãèâàþò îðãàíèçîâàííûé ôîíäîâûé ðûíîê, à ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé íà âòîðè÷íîì
ðûíêå íå èìååò áîëüøîãî çíà÷åíèÿ.
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Íàïðèìåð, òàêèå êðóïíåéøèå ðîññèéñêèå ¾ãîëóáûå ôèøêè¿, êàê Ãàçïðîì, Ñáåðáàíê,
Íîðíèêåëü, Ðîñíåôòü, ÂÒÁ, Ðóñãèäðîè ò.ä., àêöèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà ôîíäîâûõ
áèðæàõ è â ÐÒÑ ñ îòíîñèòåëüíî ëèêâèäíûì ðûíêîì â íàèìåíüøåé ñòåïåíè ìîãóò ñòàòü
îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ, äàæå åñëè èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñóùåñòâåííî çàíèæåíà ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïîòåíöèàëüíîé.

Â-òðåòüèõ, ñäåëêè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ íîñÿò æåñòêèé, äàæå ìîæíî ñêàçàòü âû-
íóæäåííûé õàðàêòåð, â îòëè÷èå îò çàïàäíûõ ñòðàí êîòîðûå î÷åíü ïîçèòèâíî ðàññìàò-
ðèâàþò äàííûå ñäåëêè.

Â-÷åòâåðòûõ, âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê äîëå â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì. Åñëè, ê ïðèìåðó, â ÑØÀ ïàêåò àêöèé â 10-12% ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê êîíòðîëüíûé, òî â Ðîññèè ïàêåò àêöèé íå ìåíåå ÷åì 75% + 1 ãîëîñ,
òàê êàê âñå êëþ÷åâûå ðåøåíèÿ òðåáóþò îäîáðåíèÿ êâàëèôèöèðîâàííûì áîëüøèíñòâî
äëÿ ñíÿòèÿ ïîñòîÿííîé óãðîçû ¾áëîêèðîâàíèÿ¿ âñåõ ðåøåíèé.

Â-ïÿòûõ, èç-çà îòñóòñòâèÿ ðåàëüíîãî êîíòðîëÿ íàä äåéñòâèÿìè èíñàéäåðîâ, êîòîðûå
ìîãóò ïðèâåñòè ê ïîâòîðåíèþ ñèòóàöèè ñ ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèåé, êîãäà ñîáñòâåííèêó,
êóïèâøåìó ïðåäïðèÿòèå ïî öåíå, íàìíîãî íèæå åãî ðåàëüíîé ñòîèìîñòè, áûëî âûãîä-
íî íå ñîçäàâàòü äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, à ïðîñòî ðàçâîðîâûâàòü åãî. Ýòî ðåàëüíûé
ðèñê, êîòîðûé íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè ðàçðàáîòêå ìåð ïî çàùèòå èíòåðåñîâ àêöè-
îíåðîâ (à òàêæå êðåäèòîðîâ, ñîòðóäíèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ãîñóäàðñòâà) ïðè ñëèÿíèÿõ è
ïîãëîùåíèÿõ.

Â öåëîì, ìîæíî ñêàçàòü ÷òî, ïðîèñõîäÿùèé â Ðîññèè ïðîöåññ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíûì äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîìïà-
íèé. Ôîðìèðîâàíèå êðóïíûõ õîëäèíãîâ, óïðàâëÿåìûõ ïëàòåæåñïîñîáíûì ñîáñòâåííè-
êîì (îáû÷íî � ýêñïîðòåðîì), ïðåäîñòàâëÿåò ¾áåçíàäåæíûì¿ ñåãîäíÿ ïðåäïðèÿòèÿì
óíèêàëüíóþ âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé, ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà.

Îäíàêî íåêîòîðûå èç âûøå èçëîæåííûõ îòå÷åñòâåííûõ îñîáåííîñòåé ñäåëîê îêàçû-
âàþò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè.

Îñíîâíîé ïðîáëåìîé îñòàåòñÿ íåáëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, êîòîðûé
íå äàåò ðàçâèâàòüñÿ îòå÷åñòâåííûì êîìïàíèÿì â ïîëíîé ìåðå.
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Íà ïðàêòèêå, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñòîèìîñòü òðàíñãðàíè÷íûõ ñäåëîê[6] óâåëè÷èëàñü
íà 30% äî 33,77 ìëðä. äîëë. ÑØÀ, ÷òî ñîñòàâèëî 41% ñòîèìîñòè ñäåëîê íà ðûíêå
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â ìèðå (òàáëèöà 1), äîìèíèðîâàíèå âñå òàê æå ñîõðàíÿåòñÿ çà
âíóòðåííèìè ñäåëêàìè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ.

[1]Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã. N 208-ÔÇ, ñòàòüÿ 16, ï.1.

[2] Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã. N 208-ÔÇ, ñòàòüÿ 17, ï.1.

[3] http://quote.rbc.ru/printnews.shtml?newsid = 33907427

[4] Ïî äàííûì èññëåäîâàíèÿ êîìïàíèè ÇÀÎ ¾ÊÏÌÃ¿

[5] Èñòî÷íèê: Èíôîðìàöèîííîå Àãåíòñòâî ¾AK&M¿

[6] Ñäåëêè ïî ïîêóïêå èíîñòðàííûì è êîìïàíèÿìè ðîññèéñêèõ àêòèâîâ è ðîññèéñêè-
ìè êîìïàíèÿìè èíîñòðàííûõ àêòèâîâ
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