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Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, êîíãëîìåðàò, ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ãëîáàëèçàöèÿ.

Ïðåäñòàâëåíû òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïðîâåäåí
àíàëèç îñíîâíûõ èñòîðè÷åñêèõ ýòàïîâ ðåàëèçàöèè òàêèõ ñäåëîê, ðàñêðûòû õàðàêòåðíûå ÷åðòû
è îñîáåííîñòè êàæäîãî èç ýòèõ ýòàïîâ, à òàêæå òåêóùèå òåíäåíöèè è ãëîáàëüíûå òðåíäû
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.

Ó êîìïàíèè åñòü äâà îñíîâíûõ ñïîñîáà
äëÿ ðîñòà: ëèáî îðãàíè÷åñêèé, ëèáî çà ñ÷åò
ïðèîáðåòåíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ äðóãèõ êîì-
ïàíèé. Õîòÿ ÷èñëî è îáúåì ñäåëîê ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé (M&A, îò àíãë. mergers and
acquisitions) ïîáèëè ðåêîðäû â ïåðâîé äåêà-
äå XXI â., äàííîå ÿâëåíèå íå ñòàëî ôåíîìå-
íîì. Â ýòîé ñâÿçè ðàññìîòðåíèå èñòîðè÷åñ-
êèõ ïåðèîäîâ, êîòîðûå õàðàêòåðèçîâàëèñü
âûñîêèì óðîâíåì àêòèâíîñòè â äàííîé ñôå-
ðå, ñòàëî îñîáåííî àêòóàëüíîé çàäà÷åé.

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ àâòîðîì áûëè îï-
ðåäåëåíû è ñòðóêòóðèðîâàíû 6 çàâåðøåííûõ
âîëí ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Äëÿ êàæ-
äîé èç ýòèõ âîëí áûëè âûÿâëåíû õàðàêòåð-
íûå îñîáåííîñòè, îòëè÷àþùèå äàííûé èñòî-
ðè÷åñêèé ýòàï îò äðóãèõ. Ðàññìîòðåíû ñòàòè-
ñòè÷åñêèå äàííûå â ñôåðå ñäåëîê ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, êîòîðûå ïîçâîëèëè äàòü êîëè-
÷åñòâåííóþ è êà÷åñòâåííóþ õàðàêòåðèñòèêè
òåêóùèì ãëîáàëüíûì òðåíäàì, ãëàâíûì èç
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ïîñòåïåííîå ñìåùåíèå àê-
öåíòà â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ñäåëîê ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé â Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñ-
êèé ðåãèîí.

Â òî âðåìÿ êàê íåò íèêàêèõ ñîìíåíèé, ÷òî
äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé â ñôåðå ñäåëîê ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, îòðà-
æàÿ ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè, ñâÿçàííûå ñ ïðî-
öåññàìè ãëîáàëèçàöèè, ìåæäóíàðîäíîé êîí-
êóðåíöèåé è ïîñòîÿííî ìåíÿþùèìñÿ íîðìà-
òèâíî ïðàâîâûì ðåãóëèðîâàíèåì, î÷åíü âàæ-
íûì àñïåêòîì îñòàåòñÿ èçó÷åíèå óæå íàêîï-
ëåííîãî îïûòà. Ïðîâåäåíèå ïàðàëëåëåé ñ ïðî-
øëûì äîëæíî íàì ïîìî÷ü ïîíÿòü òå èäåè, êî-
òîðûå ëåæàò â îñíîâå äàííîé äåÿòåëüíîñòè, à
òàêæå äàòü îòâåò íà âîïðîñû, êîãäà ñòîèò îñó-
ùåñòâëÿòü ïðèîáðåòåíèå, êàêèì íàèëó÷øèì îá-

ðàçîì ñòðóêòóðèðîâàòü è êàê ôèíàíñèðîâàòü
áóäóùóþ ñäåëêó ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Â
ñâÿçè ñ ýòèì ðåòðîñïåêòèâíûé àíàëèç è èçó-
÷åíèå òàê íàçûâàåìûõ âîëí M&A ïðåäñòàâëÿ-
þòñÿ îñîáåííî àêòóàëüíîé çàäà÷åé.

Ñóùåñòâóþò äâå êîíêóðèðóþùèå òåîðèè,
êîòîðûå ïûòàþòñÿ îáúÿñíèòü ôåíîìåí âîë-
íîîáðàçíîé àêòèâíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ñäå-
ëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Ïåðâàÿ óòâåðæ-
äàåò, ÷òî âîëíû ñäåëîê M&A âîçíèêàþò òîã-
äà, êîãäà êîìïàíèè èç ðàçëè÷íûõ èíäóñòðèé
ðåàãèðóþò íà øîê, èëè, äðóãèìè ñëîâàìè, íà
êà÷åñòâåííîå èçìåíåíèå â èõ îïåðàöèîííîé
ñðåäå. Ê òàêèì ðåçêèì èçìåíåíèÿì ìîæíî
îòíåñòè: ïðîöåññ äåðåãóëèðîâàíèÿ, ðàçðàáîò-
êó íîâûõ òåõíîëîãèé, âîçíèêíîâåíèå íîâûõ
êàíàëîâ ïîñòàâîê è ðàñïðåäåëåíèÿ, ïîÿâëå-
íèå òîâàðîâ-ñóáñòèòóòîâ, óñòîé÷èâûé ðîñò öåí
íà ñûðüåâûå òîâàðû. Ðàçìåð è äëèíà âîëíû
çàâèñÿò îò òîãî, êàê ìíîãî îòðàñëåé ïîäâåð-
æåíû äàííûì øîêàì, à òàêæå îò òîãî, íà-
ñêîëüêî ñèëüíîå âëèÿíèå îíè èìåþò íà òó
èëè èíóþ èíäóñòðèþ. Â îòâåò íà äàííîå îá-
ñòîÿòåëüñòâî ìíîãèå ôèðìû âíóòðè ñâîåé
îòðàñëè (èëè íåîáÿçàòåëüíî ñâîåé) ïîãëîùà-
þò âñþ èëè ÷àñòü äðóãîé ôèðìû.

Àðãóìåíòû âòîðîé òåîðèè îñíîâûâàþòñÿ
íà èäåå íåïðàâèëüíîé îöåíêè ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèé. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ìåíåäæåðû èñïîëü-
çóþò àêöèè ïåðåîöåíåííûõ êîìïàíèé ñ òåì,
÷òîáû ïðèîáðåñòè àêòèâû íåäîîöåíåííûõ. Ïðè
ñäåëêàõ M&A óñëîâíî ïðîñòûì è áûñòðûì ñïî-
ñîáîì îöåíêè ÿâëÿåòñÿ ñðàâíåíèå ðûíî÷íûõ
ìóëüòèïëèêàòîðîâ: öåíà àêöèè ê äîõîäàì íà
ñîáñòâåííûé êàïèòàë (P/E, îò àíãë. Price to
Earnings) èëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà ê åãî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè
(MV/BV, îò àíãë. Market value to Book value)
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ñ ìóëüòèïëèêàòîðàìè äðóãèõ êîìïàíèé è ñðåä-
íåîòðàñëåâûìè çíà÷åíèÿìè. Ïðè ýòîì, êàê
ïðàâèëî, ìåòîäîì ïëàòåæà âûñòóïàþò ñàìè
àêöèè êîìïàíèè, êîòîðûå, ïî îöåíêàì ìåíåä-
æåðîâ, â íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿþòñÿ ïåðå-
îöåíåííûìè. Çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ýìïè-
ðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîäòâåðäèëî, ÷òî äîë-
ãîñðî÷íûé ïðîöåññ êîëåáàíèé â ðûíî÷íûõ
îöåíêàõ è ÷èñëî îñóùåñòâëåííûõ â ýòîò ïå-
ðèîä ñäåëîê M&A èìåþò ïîëîæèòåëüíóþ êîð-
ðåëÿöèþ.

1-ÿ âîëíà (1890-å - 1904 ãã.). Äàííûé
ïåðèîä ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ïåðèîä
ãîðèçîíòàëüíûõ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé. Ãîðèçîíòàëüíàÿ ñäåëêà M&A ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé áèçíåñ-êîíñîëèäàöèþ ôèðì, êî-
òîðûå îïåðèðóþò âíóòðè îäíîé èíäóñòðèè è
çà÷àñòóþ ÿâëÿþòñÿ êîíêóðåíòàìè. Êëþ÷åâû-
ìè ôàêòîðàìè, ñïîñîáñòâóþùèìè îñóùåñòâ-
ëåíèþ ìíîæåñòâà ñäåëîê M&A â äàííûé ïå-
ðèîä, ÿâëÿþòñÿ áîðüáà çà ýôôåêòèâíîñòü,
òåõíîëîãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, îòñóòñòâèå ÷åò-
êîãî ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â îáëàñòè àí-
òèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è ðÿä äðó-
ãèõ. Â ðåçóëüòàòå ýòî ïðèâåëî ê êîíöåíòðà-
öèè êàïèòàëà â òàêèõ îòðàñëÿõ, êàê óãîëüíàÿ,
ìåòàëëîîáðàáàòûâàþùàÿ, íåôòÿíàÿ ïðîìûø-
ëåííîñòü, òðàíñïîðò è äð.

Òàê, â 1901 ã. J.P. Morgan è Elbert H. Gary
ñîçäàëè ïåðâóþ àìåðèêàíñêóþ ìèëëèàðäíóþ
êîìïàíèþ U.S. Steel. Ñîãëàñíî äàííûì Ìåæ-
äóíàðîäíîé àññîöèàöèè ñòàëè â 2013 ã. êîì-
ïàíèÿ çàíÿëà 13-å ìåñòî ñðåäè êðóïíåéøèõ â
ìèðå ïðîèçâîäèòåëåé ñòàëè1. U.S. Steel áûëà
îñíîâàíà áëàãîäàðÿ îáúåäèíåíèþ Carnegie
Steel Company, Federal Steel Company è National
Steel Company. Â äàëüíåéøåì êîìïàíèÿ ïî-
ãëîòèëà åùå ïîðÿäêà 785 ðàçëè÷íûõ êîìïà-
íèé èç äàííîé îòðàñëè. Äðóãèìè ãèãàíòàìè,
îñíîâàííûìè â òîò æå ïåðèîä, áûëè Standard
Oil, Eastman Kodak, American Tobacco, General
Electric.

Îäíàêî ïàíèêà 1904 è 1907 ãã. íà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ, ïðèíÿòèå àíòèìîíîïîëüíûõ
çàêîíîâ, êîòîðûå îãðàíè÷èâàëè ãîðèçîíòàëü-
íûå ñäåëêè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à òàêæå
íà÷àâøàÿñÿ Ïåðâàÿ ìèðîâàÿ âîéíà ÿâèëèñü
îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè çàâåðøåíèÿ äàííîãî
áóìà ñäåëîê M&A.

2-ÿ âîëíà (1918 - 1929 ãã.) Àêòèâíîñòü
çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
áûëà îáóñëîâëåíà ïðåæäå âñåãî çàâåðøåíè-

åì Ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû è íà÷àâøèìñÿ ýêî-
íîìè÷åñêèì ðîñòîì (â ïåðâóþ î÷åðåäü, â
ÑØÀ). Â ýòîò ïåðèîä íàáëþäàåòñÿ äàëüíåé-
øàÿ êîíñîëèäàöèÿ âíóòðè èíäóñòðèé, êîòî-
ðàÿ áûëà õàðàêòåðíà ïåðâîé âîëíå, íî ïðè
ýòîì çíà÷èòåëüíî âîçðîñëî êîëè÷åñòâî âåð-
òèêàëüíûõ ñäåëîê M&A. Âåðòèêàëüíîé íàçû-
âàåòñÿ ñäåëêà, ïðè êîòîðîé îñóùåñòâëÿåòñÿ
áèçíåñ-êîíñîëèäàöèÿ êîìïàíèé, ïðîèçâîäÿ-
ùèõ ðàçëè÷íûå òîâàðû è óñëóãè, íî ïðè ýòîì
äàííûå êîìïàíèè îïåðèðóþò íà ðàçëè÷íûõ
óðîâíÿõ îáùåé òåõíîëîãè÷åñêîé öåïî÷êè ïî-
ñòàâîê âíóòðè êîíêðåòíîé îòðàñëè. Ïðèìå-
ðîì ìîæåò ñëóæèòü êîìïàíèÿ Ford, êîòîðàÿ
èíòåãðèðîâàëà â ñåáå ðàçëè÷íûå íàïðàâëå-
íèÿ áèçíåñà îò ïðîèçâîäñòâà àâòîìîáèëåé è
âîçâåäåíèÿ ñòàëåëèòåéíûõ çàâîäîâ äî ñòðî-
èòåëüñòâà æåëåçíûõ äîðîã è óãîëüíûõ øàõò.
Ïî äàííûì íà èþëü 2014 ã., êîìïàíèÿ çàíè-
ìàåò 26-å ìåñòî ñðåäè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé
ìèðà â ðåéòèíãå Fortune Global 500 ñ âûðó÷-
êîé â 146,92 ìëðä äîëë. ÑØÀ2.

Çàâåðøèëàñü 2-ÿ âîëíà êðàõîì ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, êîòîðûé ïðèâåë ê Âåëèêîé äåï-
ðåññèè 1929 - 1933 ãã. â ÑØÀ.

3-ÿ âîëíà (1955 - 1969 ãã.). Ýòî ýðà êîí-
ãëîìåðàòîâ. Êîíãëîìåðàò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áîëåå êîìïàíèé èç
àáñîëþòíî ðàçíûõ îòðàñëåé â îäíó ãðóïïó;
çà÷àñòóþ öåëüþ ïîäîáíîãî ðåøåíèÿ ÿâëÿåò-
ñÿ æåëàíèå äèâåðñèôèöèðîâàòü áèçíåñ. Äàí-
íûé ïåðèîä õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèìè çíà-
÷åíèÿìè ìóëüòèïëèêàòîðà Price-to-Earnings
ìíîãèõ êîìïàíèé è ïîêàçàòåëÿ “äîõîä íà àê-
öèþ” (EPS, îò àíãë. earnings per share). Êîì-
ïàíèè ñ âûñîêèì çíà÷åíèåì P/E ÷àñòî ïðè-
îáðåòàëè êîìïàíèè, ó êîòîðûõ äàííûé ïîêà-
çàòåëü áûë íà ñóùåñòâåííî íèçêèõ óðîâíÿõ,
óâåëè÷èâàëè EPS îáúåäèíåííîé êîìïàíèè,
÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, óæå âåëî ê ðîñòó öåíû
àêöèè êîíãëîìåðàòà. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîääåð-
æèâàòü äàííûé ïèðàìèäàëüíûé ýôôåêò, öå-
ëåâûå êîìïàíèè äîëæíû èìåòü äîñòàòî÷íûå
òåìïû ðîñòà ïðèáûëè, ÷òîáû îñòàâàòüñÿ ïðè-
âëåêàòåëüíûìè äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èíâåñòîðà-
ìè ïî çíà÷èòåëüíî áîëüøèì ðûíî÷íûì ìóëü-
òèïëèêàòîðàì. Ñî âðåìåíåì êîëè÷åñòâî êîì-
ïàíèé ñ âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà ïî îòíîøå-
íèþ ê êîìïàíèÿì ñ íèçêèì çíà÷åíèåì ìóëü-
òèïëèêàòîðà P/E óìåíüøèëîñü, êîíãëîìåðà-
òû ïðèîáðåòàëè êîìïàíèè-öåëè ïî çàâûøåí-
íûì öåíàì, â äîïîëíåíèå âîçðîñøàÿ äîëãî-
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âàÿ íàãðóçêà âûçâàëà êîëëàïñ äàííîé ñõåìû
è ïðèâåëà ê êðèçèñó. Ñðåäè îáðàçîâàííûõ â
ýòîò ïåðèîä êîíãëîìåðàòîâ ìîæíî íàçâàòü
IT&T (Harold Geneen), LTV (Jimmy Ling),
Teledyne (Henry Singleton) è äð.

Êðîìå êðèçèñà 1968 - 1969 ãã., íà çàâåð-
øåíèå òðåòüåé âîëíû ñäåëîê M&A ïîâëèÿëè
êðóøåíèå Áðåòòîí-Âóäñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû,
íåôòÿíîé êðèçèñ 1971 ã. è ðÿä äðóãèõ ñîáû-
òèé. Òàê, â 1973 ã. Ãåðìàíèÿ âïåðâûå ââåëà
íàäçîð çà ñäåëêàìè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à
ÑØÀ óñèëèëè çàêîíîäàòåëüñòâî â ýòîé ñôåðå
ïðèíÿòèåì çàêîíà Õàðòà - Ñêîòòà - Ðîäèíî, êî-
òîðûé óòî÷íÿë ïðåäâàðèòåëüíóþ ïðîöåäóðó
êîíòðîëÿ íàä îñóùåñòâëåíèåì ñäåëîê M&A.

4-ÿ âîëíà (1974 - 1989 ãã.). Ýòîò ïåðèîä
õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàñïàäîì áîëüøèíñòâà êîí-
ãëîìåðàòîâ, ðàñïðîñòðàíåíèåì êîðïîðàòèâíî-
ãî ðåéäåðñòâà è íåäðóæåñòâåííûõ ïîãëîùå-
íèé, ðîñòîì ÷èñëà LBO (îò àíãë. leverage buy
out; ðóñ. “ôèíàíñèðóåìûé âûêóï”) êàê ïðå-
âàëèðóþùåé ñòðàòåãèè ðåéäåðñêîãî ïðèîá-
ðåòåíèÿ. Ôèíàíñèðóåìûé âûêóï, èëè LBO,
ïîäðàçóìåâàåò ïîä ñîáîé òàêîé âèä äåÿòåëü-
íîñòè, ïðè êîòîðîì êîìïàíèÿ âûêóïàåòñÿ çà
ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Â 1974 ã. áûëî óñïåøíî ïðîâåäåíî ïåð-
âîå êðóïíîå âðàæäåáíîå ïðèîáðåòåíèå. Êðóï-
íåéøèé èíâåñòèöèîííûé áàíê Morgan Stanley
îò èìåíè êîìïàíèè INCO (International Nickel
Company) îñóùåñòâèë ïîãëîùåíèå êîìïàíèè
ESB (Electric Storage Battery Company), îò-
êðûâ òåì ñàìûì îñòàëüíûì ãëîáàëüíûì èí-
âåñòèöèîííûì áàíêàì äâåðè äëÿ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé îò èìåíè ðåé-
äåðñêèõ êîìïàíèé. Ðàíåå êðóïíåéøèå èíâåñ-
òèöèîííûå èíñòèòóòû îòêàçûâàëèñü îò îñó-
ùåñòâëåíèÿ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé, äàííîé
äåÿòåëüíîñòüþ çàíèìàëèñü ìåëêèå êîìïàíèè.

Ñ ðîñòîì ÷èñëà ñäåëîê LBO ãëàâíûì èñ-
òî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàëè âûñîêîäî-
õîäíûå, íî è â òî æå âðåìÿ èìåþùèå âûñî-
êèé ðèñê äåôîëòà èíñòðóìåíòû, â ÷àñòíîñòè
junk bonds (ðóñ. “ìóñîðíûå îáëèãàöèè”). Ïîñ-
ëåäóþùèé êîëëàïñ ðûíêà äàííûõ îáëèãàöèé,
íàðÿäó ñ çàìåäëèâøèìñÿ ðîñòîì ýêîíîìèêè,
à òàêæå íàðàñòàþùèìè ôèíàíñîâî-êðåäèòíû-
ìè ïðîáëåìàìè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïðè-
âåë ê çàâåðøåíèþ ÷åòâåðòîé âîëíû ñäåëîê
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.

5-ÿ âîëíà (1992 - 2000 ãã.). Ïåðèîä ìîæ-
íî íàçâàòü âðåìåíåì ìåãàñäåëîê. Âî âðåìÿ

ïÿòîé âîëíû ìíîãèå êîìïàíèè äîñòèãëè áåñ-
ïðåöåäåíòíîãî ðàçìåðà è ãëîáàëüíîãî ðàç-
ìàõà. Îñíîâíûìè êàòàëèçàòîðàìè ïîäîáíîé
àêòèâíîñòè ñòàëè: íåáûâàëàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ
ýêñïàíñèÿ; ðîñò ÷èñëà è îáúåìîâ äîëëàðî-
âûõ ñäåëîê; ïîäúåì ðûíêà àêöèé ÑØÀ, íå
ïðåðûâàþùèéñÿ íà ñïàäû èëè ðåöåññèþ; íà-
÷àâøàÿñÿ èíôîðìàöèîííî-òåõíîëîãè÷åñêàÿ
ðåâîëþöèÿ; óñèëèâàþùèåñÿ ïðîöåññû äåðå-
ãóëèðîâàíèÿ; ñíÿòèå òîðãîâûõ áàðüåðîâ (â
1992 ã. ãîñóäàðñòâà, âõîäèâøèå â Åâðîïåéñ-
êîå Ñîîáùåñòâî, ïîäïèñàëè Ìààñòðèõòñêèé
äîãîâîð î ñîçäàíèè Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, çà-
ëîæèâøèé îñíîâó ýêîíîìè÷åñêîãî è âàëþò-
íîãî ñîþçà, îáùåé âíåøíåé ïîëèòèêè è ïî-
ëèòèêè áåçîïàñíîñòè, à òàêæå ïîëèòèêè â
îáëàñòè âíóòðåííèõ äåë è þñòèöèè); ãëîáàëü-
íûé òðåíä ïðèâàòèçàöèè. Êðîìå òîãî, íåëüçÿ
íå îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî äàííûé ïåðèîä ýêî-
íîìè÷åñêîãî ïðîöâåòàíèÿ è âñåîáùåé ìèðî-
âîé ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé ëèáåðà-
ëèçàöèè ñîâïàë ñ êðóøåíèåì ÑÑÑÐ è ïîñëå-
äóþùèì ãëóáîêèì âñåñòîðîííèì êðèçèñîì
êàê â Ðîññèè, òàê è âî ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàíàõ
ñîöèàëèñòè÷åñêîãî áëîêà.

Ãëîáàëüíàÿ êîíêóðåíöèÿ, â êîòîðîé äåé-
ñòâîâàëè ìíîãèå êîìïàíèè, ïîáóæäàëà èõ
îñóùåñòâëÿòü ñäåëêè M&A, ñòàíîâÿñü âñå
áîëüøå, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü âïå÷àòëÿþùèå
äîñòèãíóòûå óðîâíè ðûíî÷íûõ ìóëüòèïëèêà-
òîðîâ, ïî êîòîðûì òîðãîâàëèñü ýòè êîìïà-
íèè, à òàêæå, òàêèì îáðàçîì, ïðîòèâîñòîÿòü
íàðàñòàþùåé êîíêóðåíöèè. Ê ìåãàñäåëêàì
M&A ýòîãî ïåðèîäà ìîæíî îòíåñòè òàêèå, êàê
Citibank è Travelers, Chrysler è Daimler Benz,
Exxon è Mobil, Boeing è McDonnell Douglas,
AOL è Time Warner, Vodafone è Mannesmann.
Åñëè â 1992 ã. ñóììàðíûé ìèðîâîé îáúåì
ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñîñòàâëÿë ïî-
ðÿäêà 342 ìëðä äîëë. CØÀ, òî ê 2000 ã. ýòîò
ïîêàçàòåëü äîñòèã çíà÷åíèÿ 3,3 òðëí äîëë.
ÑØÀ (óâåëè÷åíèå îáúåìà áîëåå ÷åì â
9,5 ðàçà çà 8 ëåò)3.

Ñ àíîíñèðîâàíèÿ îäíîé èç ðåêîðäíûõ
ñäåëîê M&A íà 186,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ ìåæ-
äó Time Warner (ìåäèàãèãàíò) è AOL (America
Online Inc. - êîìïàíèÿ èíòåðíåò-óñëóã) íà÷àë-
ñÿ 2000 ã. Îäíàêî ïîñëå ïÿòèëåòíåãî íåïðå-
ðûâíîãî ðîñòà â ñôåðå òåëåêîììóíèêàöèé,
ìåäèà è òåõíîëîãèé íàìåòèëîñü çàìåäëåíèå
â äàííîé îòðàñëè. Âñåîáùåå ïàäåíèå àêòèâ-
íîñòè ñäåëîê M&A íà÷àëîñü ñ ôèíàíñîâûõ
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ïðîáëåì òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé è
ïîñëåäóþùåãî êîëëàïñà è ñõëîïûâàíèÿ ïó-
çûðÿ íà ðûíêå èíòåðíåò-êîìïàíèé. Ïðîèçî-
øåë òàê íàçûâàåìûé dot-com bubble, êîãäà
àêöèè òåõíîëîãè÷åñêèõ, èíòåðíåò- è äðóãèõ
ñîïðÿæåííûõ êîìïàíèé îáðóøèëèñü äî ìè-
íèìàëüíûõ çíà÷åíèé. Èíäåêñ NASDAQ óïàë
íà 50% (NASDAQ - áèðæà, ñïåöèàëèçèðóþ-
ùàÿñÿ íà òîðãîâëå àêöèÿìè âûñîêîòåõíîëî-
ãè÷íûõ êîìïàíèé), ìíîãèå êîìïàíèè ïîòåðÿ-
ëè òàêæå ïîðÿäêà 50% ðûíî÷íîé êàïèòàëè-
çàöèè, à íåêîòîðûå èç íèõ - 98%. Êðîìå òîãî,
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ïðåêðàòèë ñâîå ñó-
ùåñòâîâàíèå ðûíîê junk bonds, à êîììåð÷åñ-
êèå áàíêè ñåðüåçíî óæåñòî÷èëè òðåáîâàíèÿ
ê âûäà÷å êðåäèòîâ.

6-ÿ âîëíà (2003 - 2007 ãã.). Êî âñåîáùå-
ìó óäèâëåíèþ, 6-ÿ âîëíà ñäåëîê ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé íà÷àëàñü âñåãî ÷åðåç òðè ãîäà
ïîñëå äàííîãî êðèçèñà. Ñðåäè ïðèíöèïèàëü-
íûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïîñëóæèëè íà÷àëîì
ðîñòà êîëè÷åñòâà è îáúåìîâ ñäåëîê M&A â
ýòîò ïåðèîä, ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùèå: ïðî-
öåññ ãëîáàëèçàöèè; ïîîùðåíèå ãîñóäàðñòâà-
ìè òàêèõ ñòðàí, êàê Ôðàíöèÿ, Èòàëèÿ, Ðîñ-
ñèÿ, ñîçäàíèÿ êðóïíûõ êîìïàíèé-÷åìïèîíîâ;
ðîñò öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû; äîñòóïíîñòü
íèçêîïðîöåíòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, àêòèâè-
çèðóþùàÿñÿ äåÿòåëüíîñòü õåäæ-ôîíäîâ, îã-
ðîìíûé ðîñò ôîíäîâ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé,
îñíîâíîé öåëüþ êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ èíâåñòè-
ðîâàíèå â àêöèè êîìïàíèé, íå êîòèðóþùèõ-
ñÿ íà ôîíäîâîé áèðæå. Ê 2006 ã. ìèðîâîé
îáúåì ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé äîñòèã
çíà÷åíèé 3,4 òðëí äîëë. ÑØÀ ïî ñðàâíåíèþ
ñ 1,2 òðëí äîëë ÑØÀ â 2002 ã.4

Îäíàêî ïîëèòèêà ïîîùðåíèÿ êðåäèòîâà-
íèÿ ïî íèçêèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì è ñíèæå-
íèå òðåáîâàíèé äëÿ èõ ïîëó÷åíèÿ ïðèâåëè ê
òîìó, ÷òî ìíîãèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè íà-
ðàñòèëè ãðîìàäíûé ïîðòôåëü âûñîêîðèñêî-
âàííûõ, ñëàáî îáåñïå÷åííûõ êðåäèòîâ (â îñ-
íîâíîì, èïîòå÷íûõ), â ðåçóëüòàòå óâåëè÷è-
ëîñü êîëè÷åñòâî íåâûïëàò ïî èïîòå÷íûì êðå-
äèòàì è ó÷àñòèëèñü ñëó÷àè îò÷óæäåíèÿ áàí-
êàì çàëîæåííîãî èìóùåñòâà. Â äîïîëíåíèå
ê ýòîìó ðåçêîå ïàäåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü,
íåñìîòðÿ íà òùåòíûå ïîïûòêè ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ ðåñòðóêòóðèçèðîâàòü ñâîè äîëãè,
ïðèâåëî â 2008 ã. ê èïîòå÷íîìó êðèçèñó â
ÑØÀ, ê áàíêðîòñòâó ðÿäà ôèíàíñîâî-èíâåñ-
òèöèîííûõ èíñòèòóòîâ è ê ïàäåíèþ öåí íà

öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå ñóáñòàíäàðò-
íûìè çàêëàäíûìè. Ðåçóëüòàòîì äàííîãî èïî-
òå÷íîãî êðèçèñà ñòàëî åãî ïåðåðàñòàíèå â
ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, àêòèâíîñòü íà
ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé çàâåðøèëàñü.

Íàñòîÿùåå âðåìÿ. Ñåé÷àñ, íà íàø âçãëÿä,
åùå ðàíî ãîâîðèòü î íîâîé âîëíå ñäåëîê
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, åå âðåìåííîì ãîðè-
çîíòå è îòëè÷èòåëüíûõ ÷åðòàõ, îäíàêî óæå
ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü ñëîæèâøóþñÿ ñè-
òóàöèþ è ïðîàíàëèçèðîâàòü òåíäåíöèè, êî-
òîðûå íàìåòèëèñü ñ îæèâëåíèåì àêòèâíîñòè
â äàííîé ñôåðå.

Ñîãëàñíî äàííûì Clifford Chance, íàáëþ-
äàåòñÿ âîñõîäÿùèé òðåíä â ãëîáàëüíîé àê-
òèâíîñòè ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ÷òî
ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïðåäâàðèòåëüíîì
âîññòàíîâëåíèè äîâåðèÿ ê îñóùåñòâëåíèþ
äàííûõ ñäåëîê ïîñëå îñòðîé ôàçû ìèðîâî-
ãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Ïî èòîãàì 2013 ã.,
ãëîáàëüíîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê ñîñòàâèëî ïî-
ðÿäêà 6500, à èõ ñóììàðíûé îáúåì äîñòèã
2100 ìëðä äîëë. (äëÿ ñðàâíåíèÿ: 2009 ã. -
îêîëî 5400 ñäåëîê, èõ ñóììàðíûé îáúåì
ïîðÿäêà 1720 ìëðä äîëë)5.

Â ñåêòîðàëüíîé ðàçáèâêå îáúåì ñäåëîê
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â 2013 ã. âûãëÿäèò
ñëåäóþùèì îáðàçîì.

1. Òåëåêîììóíèêàöèè, ìåäèà è òåõíîëî-
ãèè - 505 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 8,5% ê 2012 ã.).

2. Ýíåðãåòèêà è äîáûâàþùàÿ ïðîìûø-
ëåííîñòü - 425 ìëðä äîëë. (ïàäåíèå íà 6,1%
ê 2012 ã.).

3. Ðèòåéë è ñåêòîð ïîòðåáèòåëüñêèõ òî-
âàðîâ - 285 ìëðä äîëë. (ïàäåíèå íà 1,4% ê
2012 ã.).

4. Ôèíàíñîâûå óñëóãè - 240 ìëðä äîëë.
(ïàäåíèå íà 2% ê 2012 ã.).

5. Õèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü - 220 ìëðä
äîëë. (ïàäåíèå 2,6% ê 2012 ã.).

6. Íåäâèæèìîñòü è ñòðîèòåëüñòâî - 180 ìëðä
äîëë. (ðîñò íà 2,8% ê 2012 ã.).

7. Çäðàâîîõðàíåíèå - 175 ìëðä äîëë.
(ðîñò íà 0,1% ê 2012 ã.).

8. Òðàíñïîðò - 70 ìëðä äîëë. (ðîñò íà
0,4% ê 2012 ã.).

Òàêèì îáðàçîì, íàèáîëüøàÿ äîëÿ â ñòðóê-
òóðå ñäåëîê M&A ïðèíàäëåæèò ñåêòîðó òå-
ëåêîììóíèêàöèé, ìåäèà è òåõíîëîãèé, êîòî-
ðûé ïðîäåìîíñòðèðîâàë çíà÷èòåëüíûé ðîñò
â 2013 ã. Âî ìíîãîì òàêîìó ðåçóëüòàòó ïî-
ñïîñîáñòâîâàëà ñäåëêà Verizon è Vodafone -
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òðåòüÿ ïî âåëè÷èíå òðàíçàêöèÿ â êîðïîðàòèâ-
íîé èñòîðèè - 130 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Ðåãèîíàëüíûå òðåíäû ïî èòîãàì 2-ãî ïî-
ëóãîäèÿ 2013 ã. áûëè ñëåäóþùèìè.

1. Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà - 977 ìëðä äîëë.
(ðîñò íà 57% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1-ì ïîëóãîäè-
åì 2013 ã.).

2. Åâðîïà - 631 ìëðä äîëë. (ïàäåíèå íà
9% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1-ì ïîëóãîäèåì 2013 ã.).

3. Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêèé ðåãèîí -
414 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 36% ïî ñðàâíåíèþ
ñ 1-ì ïîëóãîäèåì 2013 ã.).

4. Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà - 95 ìëðä äîëë.
(ðîñò íà 7% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1-ì ïîëóãîäèåì
2013 ã.).

5. Àôðèêà - 64 ìëðä äîëë. (ïàäåíèå íà
11% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1-ì ïîëóãîäèåì 2013 ã.).

Êàê âèäèì, íàáëþäàåòñÿ ðàçíîíàïðàâëåí-
íàÿ ðåãèîíàëüíàÿ äèíàìèêà â ãëîáàëüíîé
àêòèâíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé. Íåñìîòðÿ íà ñòðåìèòåëüíûé
ðîñò ñäåëîê M&A â Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîì
ðåãèîíå, íà òåêóùèé ìîìåíò ÑØÀ îñòàþòñÿ
ëèäåðàìè â äàííîé ñôåðå.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
ìîäåëè ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à òàê-
æå èõ ýôôåêòèâíîñòü çíà÷èòåëüíî îòëè÷à-

þòñÿ äðóã îò äðóãà ïðè ïåðåõîäå îò îäíîãî
èñòîðè÷åñêîãî ýòàïà ê äðóãîìó, ïðè ýòîì îñ-
òàþòñÿ îáùèå ýëåìåíòû, ïðèñóùèå êàæäîé
èç ýòèõ âîëí. Ñäåëêè M&A èìåþò òåíäåíöèþ
ê ðîñòó êàê â êîëè÷åñòâåííîì, òàê è â îáúåì-
íîì âûðàæåíèè â ïåðèîäû âûñîêèõ òåìïîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íèçêèõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, ïîäúåìà ðûíêà àêöèé, òåõíîëîãè÷åñ-
êèõ èçìåíåíèé è èçìåíåíèé â íîðìàòèâíî-
ïðàâîâîì ðåãóëèðîâàíèè.
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