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Êëþ÷åâûå ñëîâà: òèïû ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé, ìîòèâû îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê ñëèÿ-
íèÿ è ïîãëîùåíèÿ.

Âåñüìà ðàñïðîñòðàíåííûì èíñòðóìåíòîì, èñïîëüçóåìûì áèçíåñîì äëÿ ïðîíèêíîâåíèÿ â íîâûå
ñôåðû äåÿòåëüíîñòè è çàêðåïëåíèÿ ïîçèöèé â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ, íà òåõ èëè èíûõ ðûíêàõ
ñòàëè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Â ñòàòüå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç îñíîâíûõ âèäîâ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ êîìïàíèé, îáîçíà÷åíû îñíîâíûå ìîòèâû è öåëè òàêèõ ñäåëîê.

Ãëîáàëèçàöèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè îçíàìå-
íîâàëàñü ñóùåñòâåííûì ïåðåðàñïðåäåëåíèåì
ñèë è ïðèâåëà ê ñåðüåçíîé ñòðóêòóðíîé ïåðå-
ñòðîéêå, ïðè÷åì âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ âíåäðå-
íèþ íîâîé òåõíîëîãè÷åñêîé ìîäåëè ìåæäóíà-
ðîäíîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà.

Ïðè÷èíîé óâåëè÷åíèÿ çíà÷èìîñòè ñäåëîê ïî
ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ÿâëÿåòñÿ îáîñòðåíèå
ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíöèè, êîòîðàÿ äèêòóåò
åå ãëàâíûì ó÷àñòíèêàì â Àìåðèêå, Åâðîïå è
ßïîíèè íåîáõîäèìîñòü ïðîâåäåíèÿ âñå íîâûõ è
íîâûõ îïåðàöèé:

♦ ïî ïðèîáðåòåíèþ â ñîáñòâåííîñòü îäíèõ
êîìïàíèé è óñòàíîâëåíèþ êîíòðîëÿ íàä äðóãèìè;

♦ ïîëíîìó îáúåäèíåíèþ îïåðàöèé ñ îäíè-
ìè ïàðòíåðàìè-ñîïåðíèêàìè (îáû÷íî â íàöèî-
íàëüíûõ èëè ðåãèîíàëüíûõ ðàìêàõ) è ïîäàâëå-
íèþ è íàñèëüñòâåííîìó ïðèñîåäèíåíèþ äðóãèõ;

♦ ðåàëèçàöèè âìåñòå ñ îòäåëüíûìè ïàðòíå-
ðàìè îïðåäåëåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
(÷àñòî â òðåòüèõ ñòðàíàõ) ëèáî ñîòðóäíè÷åñòâó â
îïðåäåëåííûõ ñôåðàõ.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóþò ðàç-
ëè÷íûå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ è êëàññèôèêà-
öèè ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Â óçêîì çíà-
÷åíèè ïîä ñëèÿíèåì ïîíèìàåòñÿ ïåðåäà÷à âñåõ
ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äâóõ èëè áîëåå êîìïàíèé
íîâîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó â ïðîöåññå ðåîðãà-
íèçàöèè. Ñîîòâåòñòâåííî, ïîãëîùåíèåì ñ÷èòàåò-
ñÿ ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñòè îäíîãî èëè íåñêîëü-
êèõ îáùåñòâ ñ ïåðåäà÷åé âñåõ èõ ïðàâ è îáÿçàí-
íîñòåé äðóãîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó. Â øèðîêîì
ïîíèìàíèè ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå ñâÿçàíî ñ ïå-
ðåõîäîì êîíòðîëÿ íàä äåÿòåëüíîñòüþ êîìïàíèé,
êîòîðûé ìîæåò íîñèòü êàê ôîðìàëüíûé, òàê è
íåôîðìàëüíûé õàðàêòåð.

Óçêàÿ òðàêòîâêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñëå-
äóåò èç þðèäè÷åñêîãî îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ ðå-
îðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ôîðìàìè êî-
òîðîãî ÿâëÿþòñÿ ñëèÿíèÿ è ïðèñîåäèíåíèÿ. Ðå-
îðãàíèçàöèÿ êîìïàíèé, êàê îïðåäåëåíî Ãðàæ-
äàíñêèì êîäåêñîì ÐÔ è Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì
“Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ”, îçíà÷àåò èçìå-
íåíèå þðèäè÷åñêîãî ñòàòóñà îäíîãî èëè íåñêîëü-
êèõ ñóáúåêòîâ, çàäåéñòâîâàííûõ â ðåîðãàíèçà-
öèè. Êàêîå-ëèáî þðèäè÷åñêîå ëèöî ìîæåò èç-
ìåíèòü ñâîé þðèäè÷åñêèé ñòàòóñ òîëüêî îäíèì
èç ñïîñîáîâ, îïðåäåëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì.
Ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè êîìïàíèé ìîæíî ðàçäå-
ëèòü íà äâå ãðóïïû:

1) áåç ïðèâëå÷åíèÿ óæå ñóùåñòâóþùèõ ôèðì
- ðåîðãàíèçàöèÿ ïóòåì ðàçäåëåíèÿ, âûäåëåíèÿ
èëè ïðåîáðàçîâàíèÿ;

2) ïðè ó÷àñòèè óæå ñóùåñòâóþùèõ þðèäè-
÷åñêèõ ëèö - ðåîðãàíèçàöèÿ ïóòåì ñëèÿíèÿ èëè
ïðèñîåäèíåíèÿ êîìïàíèé.

Â ñîâðåìåííîì êîðïîðàòèâíîì ìåíåäæìåí-
òå ìîæíî âûäåëèòü ìíîæåñòâî ðàçíîîáðàçíûõ
òèïîâ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé. Â ðàáî-
òàõ È.Ã. Âëàäèìèðîâîé1 íàèáîëåå âàæíûìè ïðè-
çíàêàìè êëàññèôèêàöèè ýòèõ ïðîöåññîâ îïðå-
äåëåíû ñëåäóþùèå:

♦ õàðàêòåð èíòåãðàöèè êîìïàíèé;
♦ íàöèîíàëüíàÿ ïðèíàäëåæíîñòü îáúåäèíÿ-

åìûõ êîìïàíèé;
♦ îòíîøåíèå êîìïàíèé ê ñëèÿíèÿì;
♦ ñïîñîá îáúåäèíåíèÿ ïîòåíöèàëà;
♦ óñëîâèÿ ñëèÿíèÿ;
♦ ìåõàíèçì ñëèÿíèÿ.
Îñòàíîâèìñÿ íà íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþ-

ùèõñÿ âèäàõ ñëèÿíèÿ êîìïàíèé. Â çàâèñèìîñòè
îò õàðàêòåðà èíòåãðàöèè êîìïàíèé öåëåñîîáðàç-
íî âûäåëÿòü ñëåäóþùèå âèäû2.
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Ãîðèçîíòàëüíûå ñëèÿíèÿ - îáúåäèíåíèå
äâóõ êîíêóðåíòîâ. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé òàêèõ
îáúåäèíåíèé ÿâëÿåòñÿ ïîïûòêà óâåëè÷èòü ñâîþ
äîëþ íà ðûíêå. Êîìïàíèè, ñòðåìÿùèåñÿ ê ðàñ-
øèðåíèþ, ñòîÿò ïåðåä âûáîðîì ìåæäó âíóòðåí-
íèì ðîñòîì è ðîñòîì ÷åðåç ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ.

Âåðòèêàëüíûå ñëèÿíèÿ - îáúåäèíåíèå êîì-
ïàíèé, èìåþùèõ âçàèìîîòíîøåíèÿ ïîêóïàòåëÿ
è ïðîäàâöà, êîòîðîå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ïðîöåñ-
ñû ïîêóïêè, ïðîäàæè è äèñòðèáóöèè áîëåå ýêî-
íîìè÷íûìè. Òàêèå ôèðìû äåéñòâóþò íà ðàçëè÷-
íûõ óðîâíÿõ èëè ñòàäèÿõ ïðîèçâîäñòâåííîãî
ïðîöåññà â îäíîé è òîé æå îòðàñëè. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ïðÿìîé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè ìîæ-
íî íàçâàòü ïîêóïêó ïðåäïðèÿòèåì, âëàäåþùèì
áîëüøèìè íåôòÿíûìè ðåçåðâàìè, íåôòåïðîâîä-
íîé êîìïàíèè äëÿ ðîçíè÷íîé ïðîäàæè áåíçèíà.

Ðîäîâûå ñëèÿíèÿ - ñëèÿíèÿ êîìïàíèé, ñõîä-
íûõ ïî ïðèðîäå è îñóùåñòâëÿåìûì äåéñòâèÿì.
Ïðè ýòèõ ñëèÿíèÿõ êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü è êîì-
ïàíèÿ-ìèøåíü ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé áàçîâîé
òåõíîëîãèåé, ïðîèçâîäñòâåííûì ïðîöåññîì èëè
÷åðåç ðûíî÷íóþ íèøó. Â ðîäñòâåííûå ñëèÿíèÿ,
êàê ïðàâèëî, âîâëåêàþòñÿ ôèðìû, êîòîðûå ðà-
áîòàþò â îäíîì è òîì æå ñåãìåíòå ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ïðîñòðàíñòâà, íî íå çàíèìàþòñÿ âûïóñêîì
èëè ïðîäàæåé îäíîãî è òîãî æå ïðîäóêòà (êàê
ïðè ãîðèçîíòàëüíûõ ñëèÿíèÿõ) èëè íå ñâÿçàíû
ñíàáæåí÷åñêî-ñáûòîâûì öèêëîì (êàê ïðè âåð-
òèêàëüíûõ ñëèÿíèÿõ).

Êîíãëîìåðàòíûå ñëèÿíèÿ ïðåäïîëàãàþò
îáúåäèíåíèå êîìïàíèé, ôóíêöèîíèðóþùèõ â íå
ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé îòðàñëÿõ èëè íàõîäÿ-
ùèõñÿ â ðàçëè÷íûõ ãåîãðàôè÷åñêèõ ðåãèîíàõ.
Òàêèå ïðåäïðèÿòèÿ íå ÿâëÿþòñÿ êîíêóðåíòàìè è
íå íàõîäÿòñÿ â îòíîøåíèÿõ ïîêóïàòåëÿ è ïðî-
äàâöà3.

Äðóæåñòâåííûå ñëèÿíèÿ ïðåäïîëàãàþò,
÷òî è ïîêóïàòåëü, è ïðîäàâåö äîáðîâîëüíî èäóò
íà çàêëþ÷åíèå ñäåëêè. Áîëüøàÿ ÷àñòü ïîäîá-
íûõ îáúåäèíåíèé íîñèò èìåííî òàêîé õàðàêòåð.
Îíè áàçèðóþòñÿ íà âçàèìíîì ñîãëàñîâàíèè èí-
òåðåñîâ ñòîðîí, êîòîðûå ïîëàãàþò, ÷òî èì ëó÷-
øå ñîòðóäíè÷àòü, ÷åì ïðîòèâîñòîÿòü äðóã äðóãó,
è ÷òî îíè ìîãóò ñîâìåñòíî âûðàáîòàòü êîíñò-
ðóêòèâíîå ðåøåíèå.

Âðàæäåáíûå ñëèÿíèÿ - ñëèÿíèÿ è ïîãëî-
ùåíèÿ, ïðè êîòîðûõ ðóêîâîäÿùèé ñîñòàâ èëè
àêöèîíåðû öåëåâîé êîìïàíèè (êîìïàíèè-ìèøå-
íè) íå ñîãëàñíû ñ ãîòîâÿùåéñÿ èëè ñîâåðøèâ-
øåéñÿ ñäåëêîé è ïðîâîäÿò ðÿä ïðîòèâîçàõâàò-
íûõ ìåðîïðèÿòèé.

Â çàâèñèìîñòè îò ñïîñîáà îáúåäèíåíèÿ ïî-
òåíöèàëà ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå òèïû ñëè-
ÿíèÿ.

Êîðïîðàòèâíûå àëüÿíñû - ýòî îáúåäèíå-
íèå äâóõ èëè íåñêîëüêèõ êîìïàíèé, ñêîíöåíò-
ðèðîâàííîå íà êîíêðåòíîì íàïðàâëåíèè áèçíå-
ñà, îáåñïå÷èâàþùåå ïîëó÷åíèå ñèíåðãåòè÷åñêî-
ãî ýôôåêòà òîëüêî â ýòîì íàïðàâëåíèè èëè â
îòäåëüíîì ïðîåêòå, â îñòàëüíûõ æå âèäàõ äåÿ-
òåëüíîñòè ôèðìû ôóíêöèîíèðóþò ñàìîñòîÿòåëü-
íî. Êîìïàíèè äëÿ ýòèõ öåëåé ìîãóò ñîçäàâàòü
ñîâìåñòíûå ñòðóêòóðû, íàïðèìåð ñîâìåñòíûå
ïðåäïðèÿòèÿ.

Êîðïîðàöèè - ýòîò òèï ñëèÿíèÿ èìååò ìåñòî
òîãäà, êîãäà îáúåäèíÿþòñÿ âñå àêòèâû âîâëåêà-
åìûõ â ñäåëêó ôèðì. ×àñòî ýòî ÿâëÿåòñÿ âèäîì
ðåñòðóêòóðèçàöèè êîìïàíèé, êîãäà ìàæîðèòàð-
íûé àêöèîíåð õî÷åò èçìåíèòü ñòðóêòóðó ïðè-
íàäëåæàùèõ åìó àêòèâîâ.

Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ñëåäó-
þùèå âèäû ñëèÿíèé êîìïàíèé4:

♦ ñëèÿíèå êîìïàíèé, ôóíêöèîíàëüíî ñâÿ-
çàííûõ ïî ëèíèè ïðîèçâîäñòâà èëè ñáûòà ïðî-
äóêöèè (product extension merger);

♦ ñëèÿíèå, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî âîçíèêà-
åò íîâîå þðèäè÷åñêîå ëèöî (statutory merger);

♦ ïîëíîå (full acquisition) èëè ÷àñòè÷íîå ïî-
ãëîùåíèå (partial acquisition);

♦ ïðÿìîå ñëèÿíèå (outright merger);
♦ ñëèÿíèå êîìïàíèé, ñîïðîâîæäàþùååñÿ

îáìåíîì àêöèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè (stock-swap
merger);

♦ ïîãëîùåíèå êîìïàíèè ñ ïðèñîåäèíåíèåì
àêòèâîâ ïî ïîëíîé ñòîèìîñòè (purchase
acquisition) è ò.ï.

Òèï ñëèÿíèé çàâèñèò îò ñèòóàöèè, ñóùåñòâó-
þùåé íà ðûíêå, à òàêæå îò ñòðàòåãèè äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèé è ðåñóðñîâ, êîòîðûìè îíè ðàñ-
ïîëàãàþò.

Â ìíîãî÷èñëåííûõ èññëåäîâàíèÿõ, ïîñâÿ-
ùåííûõ ôåíîìåíó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïðè-
âîäÿòñÿ ðàçëè÷íûå ìîòèâû, ïðåñëåäóåìûå êîì-
ïàíèÿìè. Îäíàêî áîëüøèíñòâî ðàáîò èìåþò
ôðàãìåíòàðíûé õàðàêòåð è ñòðàäàþò îòñóòñòâè-
åì ñèñòåìû, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîâòîðåíèÿì è ðàç-
ìûòîñòè ãðàíèö ìåæäó îòäåëüíûìè ìîòèâàìè.
Â äàííîé ñòàòüå ïðåäñòàâëåí îðèãèíàëüíûé ïîä-
õîä ê ñòðóêòóðèðîâàíèþ ìîòèâîâ, êîòîðûé ïî-
çâîëÿåò áîëåå ïîëíî ïðîàíàëèçèðîâàòü îñíîâ-
íûå íàïðàâëåíèÿ, ïî êîòîðûì òåîðåòè÷åñêè âîç-
ìîæíî äîñòèæåíèå ïîëîæèòåëüíîãî, â òîì ÷èñ-
ëå ñèíåðãåòè÷åñêîãî, ýôôåêòà îò ñëèÿíèÿ èëè
ïîãëîùåíèÿ.
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Àíàëèç è ñèñòåìàòèçàöèÿ ìèðîâîãî îïûòà
ïîçâîëÿþò âûäåëèòü íåñêîëüêî îñíîâíûõ ãðóïï
ìîòèâîâ5:

♦ ðîñò êîìïàíèè;
♦ îïåðàöèîííàÿ ñèíåðãèÿ:
♦ óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè;
♦ ìèíèìèçàöèÿ èçäåðæåê;
♦ ôèíàíñîâàÿ ñèíåðãèÿ;
♦ äèâåðñèôèêàöèÿ;
♦ ýêîíîìè÷åñêèå ìîòèâû;
♦ íàëîãîâûå ìîòèâû;
♦ ïðî÷èå íåéòðàëüíûå ìîòèâû.
Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå íàèáîëåå ÷àñòî

âñòðå÷àåìûå â óïðàâëåí÷åñêîé ïðàêòèêå.
Ðîñò êîìïàíèè

Ðîñò - îäèí èç ñàìûõ ôóíäàìåíòàëüíûõ
ìîòèâîâ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Êîìïà-
íèè, ñòðåìÿùèåñÿ ê ðàñøèðåíèþ, ñòîÿò ïåðåä
âûáîðîì ìåæäó âíóòðåííèì ðîñòîì è ðîñòîì
÷åðåç ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Âíóòðåííèé ðîñò
âñåãäà çàíèìàåò áîëüøå âðåìåíè. Êîíêóðåíòíûå
ôàêòîðû òàêæå ìîãóò ïðèâîäèòü ê åãî íåýôôåê-
òèâíîñòè: ïîêà êîìïàíèÿ çàíÿòà âíóòðåííèì ðàñ-
øèðåíèåì, êîíêóðåíòû ìîãóò óâåëè÷èòü ñâîþ
äîëþ ðûíêà.

Îïåðàöèîííàÿ ñèíåðãèÿ

Íàèáîëåå ÷åòêî ñóòü ïîíÿòèÿ “ñèíåðãèÿ”
îòðàæàåò ôåíîìåí, êîãäà 2 + 2 = 5. Â ñëèÿíèÿõ
ýòî îçíà÷àåò ñïîñîáíîñòü îáúåäèíåííîé êîìïà-
íèè áûòü áîëåå ïðèáûëüíîé, ÷åì åå îòäåëüíûå
÷àñòè.

Ê ñïîñîáàì óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëåé êîìïà-

íèè ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:
♦ Ïîëó÷åíèå êðóïíûõ êîíòðàêòîâ, êîòîðûå

ìîãóò ïîçâîëèòü ðàñøèðèòü è îïòèìàëüíî çàã-
ðóçèòü ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçîâàòü ýêîíîìèþ
íà ìàñøòàáàõ; òàêæå ýòî ìîæåò îçíà÷àòü ïîëó-
÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ïðè íàëè÷èè
ãîñóäàðñòâåííûõ çàêàçîâ.

♦ Èñïîëüçîâàíèå ïåðåêðåñòíîãî ìàðêåòèí-
ãà, êîòîðûé íåñåò â ñåáå ïîòåíöèàë óâåëè÷åíèÿ
äîõîäîâ êàæäîãî èç ïàðòíåðîâ ïî ñëèÿíèþ, ïî-
çâîëÿÿ è òîé, è äðóãîé êîìïàíèè áûñòðî ïîâû-
ñèòü äîõîäû.

♦ Ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê íîó-õàó è èíôîðìà-
öèîííûì ðåñóðñàì.

Ïîñëåäíåå íàèáîëåå õàðàêòåðíî äëÿ íàóêî-
åìêèõ îòðàñëåé. Ñòðóêòóðà ïîãëîùàåìîé êîìïà-
íèè ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê èñòî÷íèê ïîëó÷åíèÿ
èíôîðìàöèîííûõ ðåñóðñîâ äëÿ çàâîåâàíèÿ àëü-
òåðíàòèâíûõ ðûíêîâ. Ýòî òèïè÷íî äëÿ ñèòóàöèè,
êîãäà äåøåâëå è ïðîùå ïðèîáðåñòè êîìïàíèþ
(è åå èíôîðìàöèîííûå ðåñóðñû), ÷åì îáìåíè-

âàòüñÿ íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèåé ìåæäó íåçà-
âèñèìûìè îðãàíèçàöèÿìè.

Ìèíèìèçàöèÿ èçäåðæåê êîìïàíèè ìîæåò
áûòü äîñòèãíóòà ñëåäóþùèì îáðàçîì:

♦ Ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáàõ ïðîèçâîäñòâà è
ýêîíîìèÿ îò îõâàòà.

♦ Ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáàõ äîñòèãàåòñÿ òîã-
äà, êîãäà âåëè÷èíà ñðåäíèõ èçäåðæåê íà åäèíè-
öó ïðîäóêöèè ñíèæàåòñÿ ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ
îáúåìà ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè.

♦ Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ñ ïî-
ñòàâùèêàìè è ïîòðåáèòåëÿìè.

♦ Ðîñò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà âñëåäñòâèå
îáúåäèíåíèÿ êîìïàíèé ñïîñîáñòâóåò ïîëó÷åíèþ
ñêèäîê ñ çàêóïî÷íûõ öåí ó ïîñòàâùèêîâ è ïðå-
ôåðåíöèè ïðè ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïîñðåä-
íèêàì.

♦ Ïîâûøåíèå êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ è îïòè-
ìèçàöèÿ ñòðóêòóðû è ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà.

Ýêîíîìè÷åñêèå ìîòèâû

Â äîïîëíåíèå ê ïåðå÷èñëåííûì ìîòèâàì
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èìååòñÿ ðÿä ýêîíîìè-
÷åñêèõ ìîòèâîâ ãîðèçîíòàëüíîé è âåðòèêàëüíîé
èíòåãðàöèè:

♦ Ïîëó÷åíèå èëè óñèëåíèå ìîíîïîëüíîãî
ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå. Äàííûé ìîòèâ îñîáåííî
ïðîÿâëÿåòñÿ ïðè ñëèÿíèÿõ ãîðèçîíòàëüíîãî òèïà,
ãäå êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü ÷àñòî ñòðåìèòñÿ çàâî-
åâàòü èëè óñèëèòü äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå
íà ðûíêå.

♦ Ñîçäàíèå çàâèñèìîãî èñòî÷íèêà ñíàáæå-
íèÿ. Êîìïàíèè ìîãóò ïðîâîäèòü âåðòèêàëüíóþ
èíòåãðàöèþ, ñ òåì ÷òîáû îáåñïå÷èòü ñåáÿ èñ-
òî÷íèêîì êà÷åñòâåííîãî è ñâîåâðåìåííîãî ñíàá-
æåíèÿ.

♦ Ýêîíîìèÿ íà òðàíçàêöèîííûõ çàòðàòàõ.
Îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ ïîñòàâ-
ùèêà (ðåñóðñîâ, ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà è ò.ä.) è
ñîçäàíèÿ äîëãîñðî÷íîãî èñòî÷íèêà ñíàáæåíèÿ,
÷òî ïîçâîëÿåò ñíèçèòü öåíû äîëãîñðî÷íûõ ïî-
ñòàâîê, çàðàíåå ïðîãíîçèðîâàòü è ñîãëàñîâûâàòü
ïîñòàâêè.

Íåéòðàëüíûå ìîòèâû

♦ Ëè÷íûå öåëè ìåíåäæåðîâ - øèðîêî èçâåñò-
íàÿ êîíöåïöèÿ ãîðäûíè Ðè÷àðäà Ðîëëà. Ñîãëàñ-
íî äàííîé êîíöåïöèè, ñëèÿíèÿ ïðîäèêòîâàíû íå
ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòüþ, íàïðàâëåí-
íîé íà äîñòèæåíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà, à
ñàìîóâåðåííîñòüþ ðóêîâîäèòåëåé êîìïàíèé, âå-
ðÿùèõ â öåëåñîîáðàçíîñòü ïðåäïîëàãàåìîé ñäåë-
êè. Ýòà êîíöåïöèÿ îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó ïîêóïàòåëè
ìîãóò âûïëà÷èâàòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ çà
êîìïàíèþ, óæå îöåíåííóþ ðûíêîì.
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♦ Çàùèòà îò ïîãëîùåíèÿ. Ïîìèìî òðàäèöè-
îííûõ ìîòèâîâ èíòåãðàöèè ìîãóò âñòðå÷àòüñÿ è
ñïåöèôè÷åñêèå. Òàê, äëÿ íåêîòîðûõ, â òîì ÷èñ-
ëå ðîññèéñêèõ, êîìïàíèé ñëèÿíèÿ ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé îäèí èç íåìíîãèõ ñïîñîáîâ ïðîòèâî-
ñòîÿíèÿ ýêñïàíñèè íà îòå÷åñòâåííûé ðûíîê áî-
ëåå ìîùíûõ çàïàäíûõ êîíêóðåíòîâ. Â êà÷åñòâå
ïîïûòêè çàùèòèòüñÿ îò ïîãëîùåíèÿ íåêîòîðûå
îðãàíèçàöèè ïðèáåãàþò ê ïîìîùè òàê íàçûâàå-
ìûõ “áåëûõ ðûöàðåé” - êîìïàíèé, ñ êîòîðûìè
ïðåäïî÷èòàþò “äðóæåñòâåííî” îáúåäèíèòüñÿ,
÷òîáû íå áûòü ïîãëîùåííûìè êîìïàíèåé-çàõ-
âàò÷èêîì.

♦ Ìîòèâ ðàçíèöû â ðûíî÷íîé öåíå êîìïà-
íèè è ñòîèìîñòè åå çàìåùåíèÿ. Çà÷àñòóþ ïðî-
ùå êóïèòü äåéñòâóþùåå ïðåäïðèÿòèå, ÷åì ñòðî-
èòü íîâîå. Ýòî öåëåñîîáðàçíî òîãäà, êîãäà ðû-
íî÷íàÿ îöåíêà èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà öå-
ëåâîé êîìïàíèè-ìèøåíè çíà÷èòåëüíî ìåíüøå
ñòîèìîñòè çàìåíû åå àêòèâîâ. Ïðîùå ãîâîðÿ,
èìåííî ðûíî÷íàÿ, à íå áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü
îòðàæàåò ýêîíîìè÷åñêóþ öåííîñòü àêòèâîâ.

♦ Ìîòèâ ðàçíèöû ìåæäó ëèêâèäàöèîííîé
è òåêóùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ (ïðîäàæà
“âðàçáðîñ”). Äàííûé ìîòèâ èìååò ìåñòî, êîãäà
ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü ïðèîáðåñòè êîìïàíèþ
è âïîñëåäñòâèè ïðîäàòü åå äîðîæå ïî ÷àñòÿì.
Ýòî îñîáåííî õàðàêòåðíî äëÿ íûíåøíåé ðîñ-
ñèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè. Áîëüøîå êîëè÷åñòâî
ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð, ïðèîáðåòÿ äîëþ íà ïðåä-
ïðèÿòèè, ïðèâîäÿò åãî â êîðîòêèå ñðîêè ê áàíê-
ðîòñòâó ñ öåëüþ ïðîäàæè ïî ÷àñòÿì.

♦ Äîñòèæåíèå îïòèìàëüíûõ ðàçìåðîâ áèç-
íåñà (too big to fail). Êðóïíûé ìàñøòàá áèçíåñà
÷àñòî âûñòóïàåò ãàðàíòîì åãî íàäåæíîñòè è ñòà-
áèëüíîñòè (íèçêàÿ âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà).
Ãîñóäàðñòâî âûíóæäåíî ïîääåðæèâàòü òàêèå
êîìïàíèè â ñèëó öåëîãî ðÿäà ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðè÷èí. Îäíàêî, êàê ïîêàçàëè ïîñëå-
äíèå ñîáûòèÿ, äàæå ó íèõ íåò ïîëíîé óâåðåííî-
ñòè â ñâîåì áóäóùåì.

Ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èäóò â
Ðîññèè áîëåå äåñÿòè ëåò. Ñíà÷àëà îíè íå íî-
ñèëè ìàññîâîãî õàðàêòåðà, îäíàêî, êàê ïîêà-
çûâàåò ñòàòèñòèêà, ñ êàæäûì ãîäîì êîëè÷å-
ñòâî òàêèõ ñäåëîê íåóêëîííî âîçðàñòàåò. Ñî-
ãëàñíî äàííûì “Îáçîðà ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé â Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå”, åæå-
ãîäíî ïðîâîäèìîãî êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíè-
åé Price Waterhouse Coopers, â 2006 ã. 78%
âñåõ ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì ñ
ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íîñèëè âíóò-

ðåííèé õàðàêòåð, ò.å. ñäåëêè çàêëþ÷àëèñü
ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè êîìïàíèÿìè. Îäíàêî
â ïîñëåäíèå ãîäû âñå áîëåå óâåëè÷èâàåòñÿ
äîëÿ íàøèõ ïðèîáðåòåíèé çà ðóáåæîì. Íà-
ãëÿäíûì ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ïîêóïêà
ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè 9% ñòàëåëèòåéíî-
ãî ðûíêà ÑØÀ.

Ñåãîäíÿ Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé äâèæóùåé
ñèëîé ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Öåíòðàëü-
íîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå. Äëÿ ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé õàðàêòåðåí ãîðèçîíòàëüíûé òèï ñëèÿíèÿ,
à òàêæå íåäðóæåñòâåííûå ïîãëîùåíèÿ. Â óñëî-
âèÿõ ïåðåíàñûùåíèÿ ðûíêà îòå÷åñòâåííûå êîì-
ïàíèè èñïîëüçóþò ñäåëêè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ êàê èíñòðóìåíò êîíêóðåíòíîé ñòðàòåãèè è
ñïîñîá óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòè â êðóïíîì
êàïèòàëå, à òàêæå äëÿ ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ íà
âåäåíèå äåë íà îñíîâå ýôôåêòà ìàñøòàáà. Ñ
òî÷êè çðåíèÿ îáùèõ ïðèíöèïîâ ðàçâèòèÿ íåîá-
õîäèìî âûäåëèòü òàêîå êðàéíå âàæíîå íàïðàâ-
ëåíèå, êàê ðàçâèòèå ðåãèîíàëüíîé ñåòè. Ó÷àñò-
íèêè ðûíêà ãîòîâÿòñÿ ê àêòèâíîìó ïðîâåäåíèþ
ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â ðåãèîíàõ, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü â êðóïíåéøèõ ðåãèîíàëüíûõ öåíò-
ðàõ, ãîðîäàõ-ìèëëèîííèêàõ. Ïðè ýòîì ãëàâíîé
öåëüþ èíòåãðàöèè äîëæíî áûòü ñîçäàíèå äî-
ïîëíèòåëüíîé ñòîèìîñòè ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè
êîíêðåòíîé ñèòóàöèè, à íå ìåõàíè÷åñêîå îáúå-
äèíåíèå êîìïàíèé.

Ïîëó÷åíèå âñåõ ïåðå÷èñëåííûõ êîíêóðåíò-
íûõ ïðåèìóùåñòâ îò ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïî-
ãëîùåíèÿì ìîæåò ïðèíåñòè ëèäèðóþùèì ðîñ-
ñèéñêèì êîìïàíèÿì äîìèíèðóþùóþ ïîçèöèþ íà
ðûíêå, îñîáåííî â ïðåääâåðèè âñòóïëåíèÿ Ðîñ-
ñèè â ÂÒÎ.
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