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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê àíàëèçó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â áàíêîâñêîé
ñôåðå. Âûäåëÿþòñÿ ãîðèçîíòàëüíûå, âåðòèêàëüíûå è êîíãëîìåðàòíûå ñëèÿíèÿ áàíêîâ.

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé ïðîöåñ-
ñû öåíòðàëèçàöèè êàïèòàëà â áàíêîâñêîì ñåê-
òîðå ðåçêî àêòèâèçèðîâàëèñü è ñòàëè çíà÷è-
òåëüíûì ÿâëåíèåì â ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè
ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ
êàê îñíîâíàÿ ôîðìà ïðîÿâëåíèÿ äàííîãî ïðî-
öåññà ÿâëÿþòñÿ îòðàæåíèåì îáîñòðèâøåéñÿ
êîíêóðåíòíîé áîðüáû çà êîíòðîëü íà ðûíêå
áàíêîâñêèõ ïðîäóêòîâ è óñëóã è âàæíûì ôàê-
òîðîì ôîðìèðîâàíèÿ íîâîé ñòðóêòóðû áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà.

Âïåðâûå òåðìèíû “ñëèÿíèÿ”, “ïîãëîùå-
íèÿ”, “çàõâàòû” è “ïðèîáðåòåíèÿ” ïîÿâèëèñü
â òðóäàõ àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ â êîíöå
ÕIÕ â., à â ÕÕ ñòîëåòèè ñ ðîñòîì ìàñøòàáîâ
è èíòåíñèâíîñòè ñëèÿíèé ýòîò ïðîöåññ øè-
ðîêî àíàëèçèðîâàëñÿ â òðóäàõ åâðîïåéñêèõ,
à âïîñëåäñòâèè è ðîññèéñêèõ ó÷åíûõ. Áûëî
ïðåäëîæåíî ìíîæåñòâî îïðåäåëåíèé, èìåþ-
ùèõ öåëüþ âûÿâèòü ñóòü è îñíîâíûå ïðèçíà-
êè äàííîãî ÿâëåíèÿ.

Òàê, Òèìîòè Êîõ è Ñêîòò ÌàêÄîíàëüä
äàþò ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé: “Ñëèÿíèå - ýòî îáúåäèíåíèå äâóõ
èëè áîëåå îòäåëüíûõ êîìïàíèé, âîâëå÷åííûõ
â ïðîöåññ âûïóñêà àêöèé íîâîé êîìïàíèè.
Ïîãëîùåíèå ïðîèñõîäèò, êîãäà îäíà ôèðìà
ïðèîáðåòàåò àêöèè äðóãîé”1.

Äæ.Ê. Âàí Õîðí ïðåäëàãàåò òàêîå îïðå-
äåëåíèå: “Ñëèÿíèå - îáúåäèíåíèå äâóõ êîì-
ïàíèé, ïðè êîòîðîì îäíà èç íèõ òåðÿåò ñâîé
áðåíä”2. Äæ. Âåñòîí, Ê. ×àíã è Äæ. Ñüþ, íà-
çûâàÿ ñâîå îïðåäåëåíèå ñïîðíûì, íî ïîëåç-
íûì, ïèøóò, ÷òî “ñëèÿíèå - ýòî ïðîöåññ, îò-
ðàæàþùèé ðàçëè÷íûå ôîðìû êîìáèíèðîâà-
íèÿ êîìïàíèé ïîñðåäñòâîì ïåðåãîâîðîâ”3.

Ä. Õåé è Ä. Ìîððèñ ðàçëè÷àþò “ñîãëàñî-
âàííîå ñëèÿíèå, êîãäà ôèðìà À ïðèîáðåòàåò

ôèðìó Â íà óñëîâèÿõ, ðåêîìåíäîâàííûõ ðó-
êîâîäñòâîì ôèðìû Â äåðæàòåëÿì åå àêöèé”
è “îñïàðèâàåìûå ïîãëîùåíèÿ, ðåàëèçóåìûå
îáû÷íî ïðè ïîìîùè ïðåäëîæåíèÿ î ïîêóïêå,
êîãäà ôèðìà À äåëàåò íåïîñðåäñòâåííî ïðåä-
ëîæåíèå äåðæàòåëÿì àêöèé ôèðìû Â, ìèíóÿ
ðóêîâîäñòâî ôèðìû Â”4.

Ôàêòè÷åñêè îòîæäåñòâëÿåò äâà ïîíÿòèÿ
Ïèòåð Ñ. Ðîóç: “...ëþáîå ñëèÿíèå - ýòî ïðî-
ñòî ôèíàíñîâàÿ ñäåëêà, â ðåçóëüòàòå êîòî-
ðîé îäèí èëè áîëåå áàíêîâ ïîãëîùàþòñÿ
äðóãèìè áàíêîâñêèìè ó÷ðåæäåíèÿìè. Ïðèîá-
ðåòàåìûé áàíê (êàê ïðàâèëî, ìåíüøèé èç äâóõ)
îòêàçûâàåòñÿ îò ñâîåãî ÷àðòåðà (Óñòàâà) è
ïîëó÷àåò íîâîå íàçâàíèå (îáû÷íî ýòî íàçâà-
íèå ïðèîáðåòàþùåé îðãàíèçàöèè). Âñå àêòè-
âû è ïàññèâû ïðèîáðåòàåìîãî áàíêà ñòàíî-
âÿòñÿ äîïîëíåíèåì ê àêòèâàì è ïàññèâàì áàí-
êà ïðèîáðåòàþùåãî”5.

Í.Á. Ðóäûê è Å.Â. Ñåìåíêîâà îïðåäåëÿþò
ïîãëîùåíèå êàê “îïëà÷åííóþ ñäåëêó, â ðå-
çóëüòàòå êîòîðîé ïðîèñõîäèò ïåðåõîä ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè íà êîðïîðàöèþ, ÷àùå âñåãî ñî-
ïðîâîæäàþùèéñÿ çàìåíîé ìåíåäæìåíòà êóï-
ëåííîé êîðïîðàöèè è èçìåíåíèåì åå ôèíàí-
ñîâîé è ïðîèçâîäñòâåííîé ïîëèòèêè”. Òåð-
ìèí “ñëèÿíèå” ïðè ýòîì ñòîèò óïîòðåáëÿòü
ïðèìåíèòåëüíî ê “äðóæåñêîìó ïîãëîùåíèþ”,
ïîääåðæèâàåìîìó ìåíåäæìåíòîì ïîãëîùàå-
ìîé êîìïàíèè6.

Â ðàáîòå Ñ. Ðîññà, Ð. Âåñòåðôèëäà è Á.
Äæîðäàíà “Îñíîâû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàí-
ñîâ” ïðè îïðåäåëåíèè ñäåëîê ñëèÿíèé è ïðè-
îáðåòåíèé â îñíîâó ïîëîæåí þðèäè÷åñêèé
êðèòåðèé. Àâòîðû âûäåëÿþò òðè îñíîâíûõ
âèäà þðèäè÷åñêèõ ïðîöåäóð, êîòîðûå êîìïà-
íèÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòü äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ
äðóãîé êîìïàíèè: ñëèÿíèå èëè êîíñîëèäàöèÿ,
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ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé,
ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ. Ïðè ýòîì àâòîðû ðà-
áîòû óêàçûâàþò íà îòñóòñòâèå çíà÷èìûõ ðàç-
ëè÷èé ìåæäó äàííûìè âèäàìè ñ ýêîíîìè÷åñ-
êîé òî÷êè çðåíèÿ. Ñëèÿíèå îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ïîëíîå ïðèîáðåòåíèå îäíîé êîìïàíèè äðó-
ãîé, êîãäà ïðèîáðåòàþùàÿ ñòîðîíà ñîõðàíÿ-
åò ñâîå íàçâàíèå è èíäèâèäóàëüíîñòü, à ïðè-
îáðåòàåìàÿ ïåðåñòàåò ñóùåñòâîâàòü êàê þðè-
äè÷åñêîå ëèöî. Êîíñîëèäàöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ
àâòîðàìè êàê ñëèÿíèå, ïðè êîòîðîì ñîçäàåò-
ñÿ ñîâåðøåííî íîâàÿ êîìïàíèÿ, à ïðèîáðåòà-
þùàÿ è ïðèîáðåòàåìàÿ ïåðåñòàþò ñàìîñòîÿ-
òåëüíîå ñóùåñòâîâàíèå7.

Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ýíöèêëîïåäè÷åñ-
êèé ñëîâàðü îïðåäåëÿåò ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ êàê îáîçíà÷åíèå “ãðóïïû ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé, öåëü êîòîðûõ - îáúåäèíåíèå êîì-
ïàíèé, áàíêîâ è ò.ï. â îäèí õîçÿéñòâóþùèé
ñóáúåêò ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ êîíêóðåíòíûõ
ïðåèìóùåñòâ è ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ýòîãî
ñóáúåêòà â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå”8.

Òàêèì îáðàçîì, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñäåëêè, êîòîðûå íàðÿäó
ñ ïåðåõîäîì ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ïîäðàçóìå-
âàþò, ïðåæäå âñåãî, ñìåíó êîíòðîëÿ íàä ïðåä-
ïðèÿòèåì. Ê íèì íå îòíîñÿòñÿ ïðèîáðåòåíèå
ïàêåòîâ, îðèåíòèðîâàííûõ èñêëþ÷èòåëüíî íà
ïîëó÷åíèå ñïåêóëÿòèâíîãî äîõîäà.

Â øèðîêîì ñìûñëå ê ñëèÿíèþ è ïîãëîùå-
íèþ îòíîñèòñÿ òàêæå ñîçäàíèå ñòðàòåãè÷åñ-
êèõ ñîþçîâ ñ äðóãèìè îáùåñòâàìè íà îñíîâå
îòäåëåíèÿ àêòèâîâ. Íàèáîëåå ÷àñòî ñòðàòåãè-
÷åñêèå ñîþçû ñîçäàþòñÿ íà îñíîâå âçàèìíî-
ãî ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ëèáî ñ îñíîâàíèåì ñî-
âìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ðàñïðîñòðàíåííîé
ôîðìîé îòäåëåíèÿ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîäàæà
ñóùåñòâóþùåãî äî÷åðíåãî îáùåñòâà äðóãîé
êîìïàíèè. Èíîãäà ÷àñòü êîìïàíèè âûäåëÿåòñÿ
îòäåëüíî â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíîé îðãàíè-
çàöèè (“îòïî÷êîâàíèå”) è äîëè ó÷àñòèÿ â íåé
ïðîïîðöèîíàëüíî ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó àê-
öèîíåðàìè ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Åñëè ïðè
ýòîì ðå÷ü èäåò î ïîëíîé ëèêâèäàöèè ìàòå-
ðèíñêîé êîìïàíèè, ãîâîðÿò î äðîáëåíèè. Òàê-
æå âîçìîæíî þðèäè÷åñêîå âûäåëåíèå ÷àñòè
îðãàíèçàöèè ïóòåì îáìåíà àêöèîíåðàìè ìà-
òåðèíñêîé êîìïàíèè ñâîèõ àêöèé íà àêöèè
íîâîé êîìïàíèè. Ïðè ýòîì ìàòåðèíñêàÿ êîì-
ïàíèÿ ìîæåò ïðîäàòü àêöèè âûäåëåííîé êîì-
ïàíèè òðåòüåé ñòîðîíå è òåì ñàìûì ïîëó÷èòü
äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë y Carve-Out.

Ïðèâåäåííûé âûøå àíàëèç òðóäîâ ó÷å-
íûõ è ïðàêòèêóþùèõ ñïåöèàëèñòîâ ïîêàçû-
âàåò îòñóòñòâèå ÷åòêîãî ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïî-
íÿòèÿìè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Âî âñåõ ðàñ-
ñìîòðåííûõ ðàáîòàõ äàííûå òåðìèíû èñïîëü-
çóþòñÿ âìåñòå. Ëþáóþ ñäåëêó ïðèíÿòî íàçû-
âàòü ñäåëêîé M&A âíå çàâèñèìîñòè îò åå ñóù-
íîñòè. Òåì íå ìåíåå íåîáõîäèìî âûÿâëåíèå
ñóùåñòâåííûõ ÷åðò êàæäîãî èç ýòèõ ïîíÿòèé.

Ñëèÿíèå (Merger) êàê îäíà èç ôîðì êîí-
ñîëèäàöèè ïðîèñõîäèò ïðè ïîçèòèâíîì îòíî-
øåíèè äâóõ (ðåæå áîëåå äâóõ) êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé ê îáúåäèíåíèþ, ÷òîáû çàíÿòü áîëåå
âûñîêóþ íèøó â ýêîíîìèêå ñòðàíû è, ñîîò-
âåòñòâåííî, â ðåéòèíãå êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèé. Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ñëèÿíèå - ýòî
îáúåäèíåíèå äâóõ èëè íåñêîëüêèõ áàíêîâ ïî-
ñðåäñòâîì áóõãàëòåðñêîãî ìåòîäà ïîêóïêè
(purchase) èëè ìåòîäîì ñëèÿíèÿ èíòåðåñîâ
(pooling of interests)9. Â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèÿ
ïîãëîùàþùàÿ êîìïàíèÿ ïðèñîåäèíÿåò ê ñåáå
àêòèâû ïîãëîùàåìîé ôèðìû. Ïðè îïèñàíèè
ïîäîáíûõ ñäåëîê èñïîëüçóåòñÿ òåðìèí “ñòà-
òóòíîå ñëèÿíèå” (statutory merger). Òàêæå âû-
äåëÿåòñÿ ïðîöåññ ïîä÷èíÿþùåãî ñëèÿíèÿ
(subsidiary merger), ïðè êîòîðîì áàíê-öåëü
ñòàíîâèòñÿ äî÷åðíåé ÷àñòüþ áàíêà-çàõâàò÷è-
êà10. Ïðè ñëèÿíèè îáû÷íî ïðîèñõîäèò êîí-
âåðòàöèÿ (îáìåí) àêöèé áàíêîâ - ó÷àñòíèêîâ
ñäåëêè. Èíîãäà â ïðàêòèêå ñëèÿíèé îáìåí àê-
öèé ñîïðîâîæäàåòñÿ âûïëàòîé âîçíàãðàæäå-
íèÿ â ôîðìå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è/èëè öåí-
íûõ áóìàã îäíîìó èç ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè.

Ïîãëîùåíèå (Acquisition) - ýòî ïåðåäà÷à
âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé áàíêà èëè íåñêîëü-
êèõ áàíêîâ äðóãîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó ñ
ïðåêðàùåíèåì ñóùåñòâîâàíèÿ îáúåêòîâ ïî-
ãëîùåíèÿ. Îíî ïðåäóñìàòðèâàåò ïðÿìûå èí-
âåñòèöèè äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ âñåãî áàíêà ëèáî
îòäåëüíûõ åãî ïîäðàçäåëåíèé. Ïîãëîùåíèå
ïðîèñõîäèò, êàê ïðàâèëî, ïðè æåëàíèè áî-
ëåå ñèëüíîãî áàíêà èñïîëüçîâàòü âîçìîæíî-
ñòè (êëèåíòóðó, êàäðû, ïîìåùåíèå, îáîðóäî-
âàíèå è ïð.) äðóãîãî áàíêà, ïî òîé èëè èíîé
ïðè÷èíå ïîïàâøåãî â ñëîæíîå ôèíàíñîâîå
ïîëîæåíèå èëè ïðîñòî æåëàþùåãî óêðåïèòü
ñâîå ïîëîæåíèå íà ðûíêå è ðåàëèçîâàòü âîç-
ìîæíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Ïîä ïîãëîùåíèåì ïîíèìàåòñÿ óñòàíîâëå-
íèå íàä êîìïàíèåé èëè àêòèâîì ïîëíîãî êîí-
òðîëÿ êàê â þðèäè÷åñêîì, òàê è â ôèçè÷åñ-
êîì ñìûñëå11.



14

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2012. ¹  3 (89)

Â ðóññêîÿçû÷íîé ëèòåðàòóðå òåðìèí “ñëè-
ÿíèÿ è ïðèîáðåòåíèÿ” (mergers and
acquisitions) ÷àñòî ïåðåâîäÿò òåðìèíîì “ñëè-
ÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ”. Ïóòàíèöà â òåðìèíàõ
âî ìíîãîì âîçíèêàåò â ðåçóëüòàòå òîãî, ÷òî â
çàïàäíîé äåëîâîé ïðàêòèêå îäíèì èç íàèáî-
ëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ âèäîâ ïðèîáðåòåíèÿ
êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ åå ïîãëîùåíèå (takeover).

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèì çàêîíîäà-
òåëüñòâîì ïîä ñëèÿíèåì ïîíèìàåòñÿ ðåîðãà-
íèçàöèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïðè êîòîðîé ïðî-
èñõîäèò “âîçíèêíîâåíèå íîâîãî îáùåñòâà
ïóòåì ïåðåäà÷è åìó âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñ-
òåé äâóõ èëè íåñêîëüêèõ îáùåñòâ ñ ïðåêðà-
ùåíèåì ïîñëåäíèõ”12. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îðãà-
íèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêîé è ïðèìåíèòåëüíî
ê áàíêîâñêîìó ñåêòîðó ýòî áóäåò îçíà÷àòü
ïîÿâëåíèå íîâîãî áàíêà âìåñòî äâóõ èëè áî-
ëåå ðàíåå çàðåãèñòðèðîâàííûõ è ëèöåíçèðî-
âàííûõ áàíêîâ, ëèöåíçèè êîòîðûõ â õîäå ñëè-
ÿíèÿ àííóëèðóþòñÿ. Íîâûé áàíê äîëæåí
ïðîéòè ãîñóäàðñòâåííóþ ðåãèñòðàöèþ è ëè-
öåíçèðîâàíèå.

Ïðèñîåäèíåíèå åñòü îáúåäèíåíèå äâóõ
èëè íåñêîëüêèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïðè êîòî-
ðîì ñîõðàíÿåòñÿ îäíî (ïðèñîåäèíÿþùåå)
þðèäè÷åñêîå ëèöî, ê êîòîðîìó ïåðåõîäÿò àê-
òèâû è îáÿçàòåëüñòâà ïðèñîåäèíÿåìûõ þðè-
äè÷åñêèõ ëèö, ïðè ýòîì ïðèñîåäèíÿåìûå þðè-
äè÷åñêèå ëèöà ëèáî ïðåêðàùàþò ñâîå ñóùå-
ñòâîâàíèå, ëèáî êîíòðîëèðóþòñÿ ïóòåì âëà-
äåíèÿ êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé èëè äî-
ëåé êàïèòàëà13. Ñ îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèìåíèòåëüíî ê áàí-
êîâñêîìó ñåêòîðó ïðèñîåäèíåíèå îçíà÷àåò
àííóëèðîâàíèå ëèöåíçèè ïðèñîåäèíÿåìîãî
áàíêà (áàíêîâ) è åãî (èõ) ëèêâèäàöèÿ êàê ñà-
ìîñòîÿòåëüíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà (ëèö) è
îäíîâðåìåííî ñîõðàíåíèå ïðèñîåäèíèâøåãî
áàíêà ñ åãî ïåðåðåãèñòðàöèåé (â åãî óñòàâ
âíîñÿòñÿ íåîáõîäèìûå èçìåíåíèÿ è äîïîë-
íåíèÿ) è îôîðìëåíèåì åìó íîâîé ëèöåíçèè
èëè ñîõðàíåíèÿ ïðåæíåé ëèöåíçèè14. Ïîíÿ-
òèå “ïîãëîùåíèå” ïðàêòè÷åñêè íå ïðîïèñàíî
â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå.

Àíàëîãè÷íóþ òðàêòîâêó ïîíÿòèé äàåò
Ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé ñëîâàðü: “Ñëè-
ÿíèå - ýòî îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áîëåå êîì-
ïàíèé ëèáî ïóòåì äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, êîãäà
ïðîèñõîäèò îáúåäèíåíèå ñ÷åòîâ, ëèáî ïóòåì
ïðèîáðåòåíèÿ, êîãäà óïëà÷åííàÿ ñóììà â ðàç-
ìåðå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè è ñâåðõ íåå âíî-

ñèòñÿ â áóõãàëòåðñêèå êíèãè êàê “ðåïóòàöèÿ”,
ëèáî ïóòåì êîíñîëèäàöèè, êîãäà ñîçäàåòñÿ
íîâàÿ êîìïàíèÿ äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îáúåäè-
íåííûõ ÷èñòûõ àêòèâîâ êîíñîëèäèðîâàííûõ
êîìïàíèé”.

“Ïîãëîùåíèå - ïîëó÷åíèå îäíîé êîìïà-
íèåé êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé äðóãîé êîì-
ïàíèè”15.

Âèäû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé:
♦ãîðèçîíòàëüíûå ñëèÿíèÿ (horizontal

mergers);
♦âåðòèêàëüíûå ñëèÿíèÿ (vertical mergers);
♦êîíãëîìåðàòíûå ñëèÿíèÿ (conglomerate

mergers).
Ãîðèçîíòàëüíîå ñëèÿíèå - ýòî ñëèÿíèå

êîìïàíèé, ïðîèçâîäÿùèõ ñõîäíûå ïðîäóêòû.
Ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ìîæ-
íî ñêàçàòü, ÷òî ãîðèçîíòàëüíûå ñëèÿíèÿ ïðî-
èñõîäÿò ìåæäó áàíêàìè, êîòîðûå îáû÷íî äåé-
ñòâóþò â îäíîì ñåãìåíòå ðûíêà è ïðåäñòàâëÿ-
þò êëèåíòóðå ñõîäíûå óñëóãè. Îñíîâíîé öå-
ëüþ äàííîãî âèäà ñëèÿíèé ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷å-
íèå ñåãìåíòà ðûíêà, îáñëóæèâàåìîãî áàíêîì,
ðîñò åãî êàïèòàëèçàöèè è ïîâûøåíèå êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè, à òàêæå ïîëó÷åíèå ýêîíî-
ìèè îò ìàñøòàáà äåÿòåëüíîñòè.

Òàê êàê ãîðèçîíòàëüíûå ñëèÿíèÿ ìîãóò
îãðàíè÷èâàòü äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ-êîíêóðåí-
òîâ è ñîçäàòü ïðåöåäåíò ìîíîïîëèçàöèè ñåã-
ìåíòà, îíè òùàòåëüíî êîíòðîëèðóþòñÿ àíòè-
ìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè ðàçëè÷íûõ ñòðàí.

Âåðòèêàëüíîå ñëèÿíèå ïîäðàçóìåâàåò îáúå-
äèíåíèå êîìïàíèé ñ óñòîé÷èâûìè ñâÿçÿìè “ïî-
êóïàòåëü - ïîñòàâùèê”, ò.å. ïðèîáðåòàåìàÿ êîì-
ïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ëèáî ïîñòàâùèêîì, ëèáî ïîêó-
ïàòåëåì ó êîíòðàãåíòà ïî ñäåëêå. Òàêàÿ ôîðìà
ñëèÿíèÿ õàðàêòåðíà äëÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ êîì-
ïàíèé è èìååò ìåñòî, êîãäà êîìïàíèÿ-öåëü íà-
õîäèòñÿ íà äðóãîì óðîâíå òåõíîëîãè÷åñêîé öå-
ïî÷êè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà, îñóùåñòâ-
ëÿåìîãî ïîãëîùàþùåé êîìïàíèåé. Ïðèìåðîì
ìîæåò ñëóæèòü íåôòÿíàÿ îòðàñëü, ãäå ñëèÿíèå
ïðîèñõîäèò ìåæäó íåôòåäîáûâàþùåé è íåô-
òåïåðåðàáàòûâàþùåé êîìïàíèÿìè.

Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ðàçíîâèäíîñòè âåð-
òèêàëüíûõ ñëèÿíèé:

♦ âåðòèêàëüíîå ñëèÿíèå íà ñòàäèþ âïå-
ðåä (forward vertical merger), â ðåçóëüòàòå êî-
òîðîãî êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü ãàðàíòèðóåò ñåáå
èñòî÷íèê âûñîêîãî è ñòàáèëüíîãî ñïðîñà íà
ñâîþ ïðîäóêöèþ è êîíòðîëü íàä åå ðåàëèçà-
öèåé;
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♦ âåðòèêàëüíîå ñëèÿíèå íà ñòàäèþ íàçàä
(backward vertical merger), êîòîðîå îáåñïå÷èâàåò
êîìïàíèè-ïîêóïàòåëþ äåøåâûé è ñòàáèëüíûé
èñòî÷íèê èñõîäíîãî ñûðüÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâà ñâî-
åé ïðîäóêöèè è êîíòðîëü íàä ýòèì ïðîöåññîì.

Êîíãëîìåðàòíûå ñëèÿíèÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ
îáúåäèíåíèåì ðàçëè÷íûõ âèäîâ áèçíåñà ñ
îòñóòñòâèåì ïðîèçâîäñòâåííûõ è îòðàñëåâûõ
ñâÿçåé, ò.å. öåëüþ êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ ìî-
æåò áûòü äèâåðñèôèêàöèÿ ñâîèõ îïåðàöèé.

Â áàíêîâñêîé ñôåðå ýòî îçíà÷àåò ïðèñóò-
ñòâèå áàíêà íà ðàçíûõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà (íàïðèìåð, êîðïîðàòèâíîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå, ðîçíè÷-
íûå, èíâåñòèöèîííûå óñëóãè è äð.). Â ðåçóëü-
òàòå êîììåð÷åñêèå áàíêè îáúåäèíÿþòñÿ ñ äðó-
ãèìè áàíêàìè, íåáàíêîâñêèìè êðåäèòíûìè
îðãàíèçàöèÿìè, ñ ôàêòîðèíãîâûìè, ëèçèíãî-
âûìè ôèðìàìè, èíâåñòèöèîííûìè è ñòðàõî-
âûìè êîìïàíèÿìè, íåãîñóäàðñòâåííûìè ïåí-
ñèîííûìè ôîíäàìè. Ê áàíêîâñêèì ñëèÿíèÿì
è ïîãëîùåíèÿì òàêæå ìîæíî îòíåñòè ñîçäà-
íèå ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï, êîãäà
áàíê ïðèîáðåòàåò êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé
ïðîìûøëåííûõ êîðïîðàöèé èëè, íàîáîðîò,
êîðïîðàöèÿ ïðèîáðåòàåò êîíòðîëüíûé ïàêåò
àêöèé áàíêà, ñîçäàâàÿ, òàêèì îáðàçîì, áàí-
êîâñêèé ñåãìåíò â êîðïîðàòèâíîé ñòðóêòóðå16.

Â èñòîðèè êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé áàíêè
è äðóãèå ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ÷àùå âñåãî
ó÷àñòâîâàëè â îáðàçîâàíèè òàê íàçûâàåìûõ ôè-
íàíñîâûõ êîíãëîìåðàòîâ. Ýòè îáúåäèíåíèÿ ñî-
çäàâàëèñü â 40-60-õ ãã. ÕÕ â. êðóïíûìè ôèíàí-
ñîâûìè ìàãíàòàìè ÑØÀ ñ öåëüþ äèâåðñèôèêà-
öèè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ïðè äàííîé
ôîðìå êîíñîëèäàöèè áàíêè èñïîëüçîâàëèñü äëÿ
êîíòðîëÿ è ôèíàíñîâîãî îáñëóæèâàíèÿ êîìïà-
íèé, îáúåäèíåííûõ â êîíãëîìåðàòå. Ïðè ýòîì
áàíêè ñòðåìèëèñü èñïîëüçîâàòü ñâîå ó÷àñòèå â
òàêèõ îáúåäèíåíèÿõ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ è ðàñ-
øèðåíèÿ ñôåðû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè.

Âìåñòå ñ òåì ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî êàê
êîíãëîìåðàòû â öåëîì, òàê è ôèíàíñîâûå
êîíãëîìåðàòû îêàçàëèñü êðàéíå íåóñòîé÷è-
âûìè îáðàçîâàíèÿìè, è ïåðèîä èõ ñóùåñòâî-
âàíèÿ áûë âåñüìà îãðàíè÷åí. Ïî÷òè âñå êðóï-
íûå ôèíàíñîâûå êîíãëîìåðàòû, ñîçäàííûå
â ÑØÀ, ïî ïðîøåñòâèè 15-20 ëåò ïîñëå ñî-
çäàíèÿ ïåðåñòàëè ñóùåñòâîâàòü.

Â çàâèñèìîñòè îò íàöèîíàëüíîé ïðèíàä-
ëåæíîñòè îáúåäèíÿåìûõ áàíêîâ ìîæíî âû-
äåëèòü äâà âèäà ñëèÿíèé:

♦ íàöèîíàëüíûå ñëèÿíèÿ - îáúåäèíåíèÿ
áàíêîâ, íàõîäÿùèõñÿ íà òåððèòîðèè îäíîãî
ãîñóäàðñòâà;

♦ òðàíñíàöèîíàëüíûå ñëèÿíèÿ - ñëèÿíèÿ
áàíêîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðàçíûõ ñòðàíàõ
(transnational merger), ïðèîáðåòåíèå áàíêîâ â
äðóãèõ ãîñóäàðñòâàõ (cross-border acquisition).

Ïîãëîùåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà
ñäåëêè, îò âçàèìîîòíîøåíèé ñ ìåíåäæìåí-
òîì ïîãëîùàåìîãî áàíêà-öåëè ìîæíî ðàçäå-
ëèòü íà äðóæåñòâåííûå è âðàæäåáíûå. Â ýêî-
íîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïîä äðóæåñòâåííûì
ïîãëîùåíèåì èìååòñÿ â âèäó òàêàÿ îïåðàöèÿ,
êîãäà áàíê-ïîêóïàòåëü äåëàåò òåíäåðíîå ïðåä-
ëîæåíèå (ïðåäëîæåíèå âûêóïèòü 95-100%
àêöèé áàíêà-öåëè) àêöèîíåðàì áàíêà-öåëè
ïðè ïîçèòèâíîì îòíîøåíèè ê ñäåëêå ìåíåä-
æìåíòà áàíêà. Ïîä æåñòêèì ïîãëîùåíèåì
ïîäðàçóìåâàåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà áàíê-ïîêó-
ïàòåëü äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå àêöè-
îíåðàì áàíêà-öåëè, ìèíóÿ åãî ìåíåäæìåíò17.

Â ñëó÷àå æå âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé áàíê-
çàõâàò÷èê äåéñòâóåò, íå ñîãëàñóÿ ñâîè äåéñòâèÿ
ñ ìåíåäæìåíòîì ïîãëîùàåìîãî áàíêà-öåëè. Ïðè
òàêîì ïîãëîùåíèè, êàê ïðàâèëî, ìåíåäæìåíò
áàíêà-öåëè ìîæåò ïðåäïðèíèìàòü ðàçëè÷íûå
ñïîñîáû çàùèòû îò íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëî-
ùåíèÿ, êîòîðûå ìîãóò ñèëüíî çàòðóäíèòü ïå-
ðåõâàò óïðàâëåíèÿ èëè î÷åíü ñèëüíî ïîäíÿòü
ñòîèìîñòü ïîãëîùåíèÿ äëÿ áàíêà-çàõâàò÷èêà.

Ïîä òåðìèíîì “íåäðóæåñòâåííîå ïîãëî-
ùåíèå” â çàïàäíûõ ñòðàíàõ ïîíèìàþò ïîêóï-
êó ïàêåòà àêöèé ïðîòèâ âîëè ìåíåäæìåíòà,
íî ïî ñîãëàñèþ àêöèîíåðîâ. Ïðèîáðåòåíèå
÷åðåç íåäðóæåñòâåííîå ïîãëîùåíèå îçíà÷à-
åò ïðÿìîå èíâåñòèðîâàíèå â ïîêóïêó è ðåñò-
ðóêòóðèçàöèþ áàíêà, óïðàâëÿþùåãîñÿ íåïðî-
ôåññèîíàëüíûì ìåíåäæìåíòîì. Ýòî íîðìàëü-
íûé ðûíî÷íûé ïðîöåññ, ñïîñîáñòâóþùèé
îçäîðîâëåíèþ ýêîíîìèêè. Íåäðóæåñòâåííûé
õàðàêòåð ïîãëîùåíèÿ âûãîäåí àêöèîíåðàì
áàíêà, ïîñêîëüêó îí ïîâûøàåò åãî êàïèòàëè-
çàöèþ, ïîçâîëÿåò ïîäíÿòü êóðñ èõ àêöèé.

×òî êàñàåòñÿ ñëèÿíèÿ, òî â äàííîì ðà-
êóðñå îíî ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê äðó-
æåñòâåííîå ïîãëîùåíèå, òàê êàê îñíîâíûå
÷åðòû òàêîãî ðîäà ïîãëîùåíèé (ïëàíèðîâà-
íèå, îðãàíèçàöèÿ, îöåíêà, ìîíèòîðèíã) ïðè-
ñóùè è ñëèÿíèÿì.

Â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ðàçëè÷àþò M&A ñ ïðèâëå÷åíèåì çàåì-
íûõ ñðåäñòâ (LBO - âûêóï àêöèé çàåìíûìè
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ñðåäñòâàìè, MBO - âûêóï àêöèé ìåíåäæìåí-
òîì êîìïàíèè) è áåç ïðèâëå÷åíèÿ.

Ïî ìåòîäó ïëàòåæà ìîæíî âûäåëèòü ñëå-
äóþùèå âèäû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé:

♦íàëè÷íûå äåíüãè, êîòîðûå îáìåíèâàþò-
ñÿ íà àêöèè;

♦îáìåí àêöèÿìè - îïðåäåëåííîå ÷èñëî
àêöèé áàíêà-ïîêóïàòåëÿ îáìåíèâàåòñÿ íà êàæ-
äóþ àêöèþ ïðèîáðåòàåìîãî áàíêà;

♦àêöèè ñ ãàðàíòèåé êîíâåðòàöèè â íà-
ëè÷íûå - àêöèè áàíêà-ïîêóïàòåëÿ, êîòîðûå çà-
òåì ïðîäàþòñÿ çà íàëè÷íûå äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà;

♦îáëèãàöèè êàê äîëãîâàÿ ðàñïèñêà â îá-
ìåí íà àêöèè;

♦êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè, èëè ïðèâè-
ëåãèðîâàííûå àêöèè, êîíâåðòèðóåìûå â ïðî-
ñòûå àêöèè ïî çàðàíåå îãîâîðåííîìó êóðñó
íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè;

♦îòëîæåííûé ïëàòåæ - ÷àñòü ïëàòåæà îï-
ëà÷èâàåòñÿ ïîñëå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðå-
ìåíè â çàâèñèìîñòè îò ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëü-
íîñòè áàíêà18.

Èòàê, ïðîàíàëèçèðîâàâ è óòî÷íèâ îñíîâ-
íûå ïîíÿòèÿ, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåññàìè êîíñî-
ëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè áàíêîâ, ìîæíî
ïðèéòè ê âûâîäó, ÷òî ñëèÿíèå ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áîëåå áàíêîâ,
ïðîèñõîäÿùåå ïóòåì îáìåíà èëè âûïóñêà àê-
öèé, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî îáðàçóåòñÿ íîâàÿ
áàíêîâñêàÿ ñòðóêòóðà. Òåðìèíû “ñëèÿíèå” è
“êîíñîëèäàöèÿ”, êàê, âïðî÷åì, è ìíîãèå äðó-
ãèå òåðìèíû â îáëàñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé, èíîãäà èñïîëüçóþòñÿ âçàèìîçàìåíÿåìî.
Â ïðèíöèïå, êîãäà îáúåäèíÿþùèåñÿ êîìïà-
íèè èìåþò ïðèìåðíî îäèíàêîâûé ðàçìåð,
áîëåå ïðèìåíèì òåðìèí “êîíñîëèäàöèÿ”; êîã-
äà äâå êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àþòñÿ â
ðàçìåðå, áîëåå óìåñòíûì ÿâëÿåòñÿ òåðìèí
“ñëèÿíèå”. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, ýòî ðàçëè-
÷èå ðàçìûâàåòñÿ. Ïîãëîùåíèå æå ïðîèñõî-
äèò, êîãäà îäèí áàíê ïðèîáðåòàåò êîíò-
ðîëüíûé ïàêåò àêöèé äðóãîãî, êîòîðûé ïîñ-
ëå ïîãëîùåíèÿ ïåðåñòàåò ñóùåñòâîâàòü. Â
çàêëþ÷åíèå òàêæå íóæíî îòìåòèòü, ÷òî äè-
íàìèçì ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öå-
ëîì, è áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ÷àñòíîñòè, ïî-
ñòîÿííîå óñëîæíåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ è ôè-
íàíñîâûõ ïðîöåññîâ ïðèâîäÿò ê ïîÿâëåíèþ
âñå íîâûõ ôîðì ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, â

êîòîðûõ íàõîäÿò îòðàæåíèå êàê îáùèå, òàê
è ñïåöèôè÷åñêèå ÷åðòû ïîäîáíûõ ñäåëîê.
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