
50

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2018. № 3 (161)ÔÈÍÀÍÑÛ, ÄÅÍÅÆÍÎÅ ÎÁÐÀÙÅÍÈÅ È ÊÐÅÄÈÒ

ÓÄÊ 336.71:334.75

ÁÀÍÊÎÂÑÊÈÉ ÑÅÊÒÎÐ
ÊÀÊ ÈÑÒÎ×ÍÈÊ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß ÑËÈßÍÈÉ È ÏÎÃËÎÙÅÍÈÉ

Â ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ

© 2018 Ï.Ñ. Êèðè÷åíêî*

* Êèðè÷åíêî Ïåòð Ñåðãååâè÷, àñïèðàíò Ðîñòîâñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà
(ÐÈÍÕ). E-mail: 2905pet@mail.ru.

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îñîáîå ìåñòî çàíèìà-
þò ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ (M&A) ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Äëÿ óñïåøíîãî ïðîâåäåíèÿ
M&A àêòóàëèçèðóåòñÿ çíà÷èìîñòü ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ òàêèõ ñäåëîê. Íàèáîëåå ðàñïðîñò-
ðàíåííûìè è èçâåñòíûìè èíñòèòóòàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ M&A â Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ áàíêè. Öåëü
èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ðîëè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ôèíàíñèðîâàíèè ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé, à òàêæå â ïîñòðîåíèè óñëîâíûõ ñõåì òàêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íà îñíîâå
êîíêðåòíûõ ïðèìåðîâ îïðåäåëåíû ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííûå âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó áàíêîâñ-
êèì ñåêòîðîì è êîìïàíèÿìè, ñîâåðøàþùèìè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, à òàêæå âëèÿíèå Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà ÐÔ íà äàííûå ïðîöåññû ñðåäè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, ñõåìû ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ, èíñòðóìåíòû ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, êîììåð÷åñêèå áàíêè, Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
àíàëèç çíà÷èìîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà êàïèòàëà â âèäå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è çàéìîâ äëÿ

ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîìïàíèé ïîçâîëèë âûÿâèòü ôàêòîðû, îïðåäåëÿþ-
ùèå ïîïóëÿðíîñòü áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ â ôèíàíñèðîâàíèè M&A â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå;

íà îñíîâå ôàêòîëîãè÷åñêèõ è àíàëèòè÷åñêèõ äàííûõ ïîñòðîåíà îáîáùåííàÿ ñõåìà ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ M&A çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è çàéìîâ. Â ñõåìå îòðàæåíû ñóáúåêòû ôèíàíñî-
âîãî îáåñïå÷åíèÿ è îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âñòðå÷íûõ
îáÿçàòåëüñòâ;

îòìå÷åíî ïîñòîÿííîå óñëîæíåíèå ôîðì ôèíàíñèðîâàíèÿ M&A áàíêîâñêèì ñåêòîðîì èç-çà
äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ôèíàíñèðîâàíèå ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ïðèìåíåíèÿ äåðèâàòèâîâ, à òàêæå ÷åðåç ïîêóïêó àêöèé è
îáëèãàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

îïðåäåëåíà ðîëü Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ â ôèíàíñèðîâàíèè âîçìîæíûõ M&A, îòðàæåíà
ñõåìà òàêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ââåäåíèå
Ñîâðåìåííàÿ àêòóàëèçàöèÿ ïðîöåññîâ

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, óâåëè÷åíèå îáúåìîâ
è êîëè÷åñòâà ñäåëîê íà ðûíêå êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ ñâèäåòåëüñòâóþò î ïîÿâëåíèè
âåñîìûõ ïðåäïîñûëîê äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ
ïîëíîöåííîãî ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A êàê
ñòðóêòóðîîáðàçóþùåãî ýëåìåíòà ýêîíîìèêè
ñòðàíû. Ñåãîäíÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå M&A
ðàçâèâàþòñÿ ñïîñîáû åãî ôèíàíñîâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàçëè÷íûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Âñåâîçìîæíûì àñïåêòàì ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è èõ ïðîáëåìàòèêå
ïîñâÿùåíû èññëåäîâàíèÿ òàêèõ àâòîðîâ, êàê
Ñ.Ô. Ðèä, À.Ð. Ëàæó, Ô.Ì. Øåðåð, Ä. Ðîññ,

Ì.Î. Æèëåíêîâ, Þ. Èãíàòèøèí, Å.Í. Ëîáà-
íîâà, Ñ.Â. Ãâàðäèí, È.Í. ×åêóí è äð.

Àíàëèç îñíîâíûõ âûâîäîâ âûøåóïîìÿíó-
òûõ àâòîðîâ â îáëàñòè èññëåäîâàíèé M&A
ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ
âûñòóïàþò äëÿ êîìïàíèé íå òîëüêî êàê âèä
ñòðàòåãèè êîðïîðàòèâíîãî ðîñòà, íî è êàê
âîçìîæíîñòü ðàöèîíàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
è íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïðè
ôèíàíñîâîì îáåñïå÷åíèè ðîññèéñêîãî ðûí-
êà M&A îñîáàÿ ðîëü ïðèíàäëåæèò áàíêîâñ-
êîìó ñåêòîðó. Ïðè ýòîì âîïðîñû ôèíàíñèðî-
âàíèÿ M&A ðàçëè÷íûìè áàíêàìè â ðàìêàõ
îïðåäåëåíèÿ ñõåì è èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ îñòàþòñÿ àêòóàëüíûìè äëÿ ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè. Îòñþäà ôîðìèðóåòñÿ îáùàÿ
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öåëü ñòàòüè, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â íàó÷íîì è ïðàê-
òè÷åñêîì èññëåäîâàíèè âîïðîñîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ M&A áàíêàìè â ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòàâëåííîé öåëüþ
â ñòàòüå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ðåøåíèå ñëåäó-
þùèõ çàäà÷: îïðåäåëèòü çíà÷èìîñòü áàíêîâ-
ñêîãî êàïèòàëà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ M&A;
ïîñòðîèòü îáîáùåííóþ ñõåìó ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîììåð÷åñêèìè
áàíêàìè; îïðåäåëèòü ðîëü ãëàâíîãî ðåãóëÿ-
òîðà áàíêîâñêîé ñèñòåìû ÐÔ â äâèæåíèè
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðè M&A êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ.

Ìåòîäû
Â èññëåäîâàíèè ïðèìåíÿëèñü òàêèå îá-

ùåíàó÷íûå ìåòîäû, êàê àíàëèç, ñèíòåç,
îáîáùåíèå, ãðàôè÷åñêîå è òàáëè÷íîå ïðåä-
ñòàâëåíèå äàííûõ, ñèñòåìíûé ïîäõîä. Òåî-
ðåòè÷åñêóþ è ìåòîäîëîãè÷åñêóþ áàçó èñ-
ñëåäîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò îñíîâû òåîðèè ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé, òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâ, à òàêæå ñîâðåìåííûå íàó÷íûå
èññëåäîâàíèÿ è òåîðåòè÷åñêèå êîíöåïöèè â
îáëàñòè ôèíàíñîâûõ àñïåêòîâ ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé. Èíôîðìàöèîííàÿ áàçà èññëåäî-
âàíèÿ ïðåäñòàâëåíà øèðîêèì îáçîðîì ñòà-
òèñòè÷åñêèõ è àíàëèòè÷åñêèõ äàííûõ ñïå-
öèàëèçèðîâàííûõ ÑÌÈ, èíôîðìàöèîííûõ
àãåíòñòâ è ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ. Â ÷à-
ñòíîñòè, â ðàáîòå èñïîëüçîâàíû ñòàòèñòè-
÷åñêèå äàííûå Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ è
ñòàòèñòèêî-àíàëèòè÷åñêèå äàííûå èíôîðìà-
öèîííîãî àãåíòñòâà ïî èññëåäîâàíèþ ðûí-
êà “KPMG”.

Ðåçóëüòàòû
Áàíêîâñêèå êðåäèòû ÿâëÿþòñÿ ïîïóëÿð-

íûì âèäîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé êîìïàíèé íà ðîññèéñêîì ðûíêå.
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ íå òîëüêî äîñòàòî÷íîñòüþ
òàêîãî ðûíêà êàïèòàëà äëÿ ïîêðûòèÿ ñòî-
èìîñòè M&A, íî è äðóãèìè êëþ÷åâûìè ôàê-
òîðàìè. Âî-ïåðâûõ, èñïîëüçîâàíèå ôèíàí-
ñîâîãî ëåâåðåäæà (çà ñ÷åò êðåäèòîâ) êîì-
ïàíèÿìè ïðè ðàöèîíàëüíîì ïîñòðîåíèè
ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ M&A
ìîæåò ïîçâîëèòü ñíèçèòü ñòîèìîñòü âñåãî
êàïèòàëà, òðåáóåìîãî äëÿ ïðîâåäåíèÿ ñäåë-
êè. Âî-âòîðûõ, áàíêîâñêèé ñåêòîð, èìåÿ ïî-
ëîæèòåëüíûé îïûò äåÿòåëüíîñòè íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå, ñïîñîáåí àêòèâíåå ìîáèëè-
çîâàòü íåîáõîäèìûé îáúåì ôèíàíñîâûõ

ðåñóðñîâ ïî íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì óñ-
ëîâèÿì1. Â-òðåòüèõ, áàíêè, ïðåäîñòàâëÿþ-
ùèå íåîáõîäèìûé îáúåì ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, ïðîâîäÿò êîìïëåêñíóþ îöåíêó ñäå-
ëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ, à òàêæå
òðåáóþò äîïîëíèòåëüíûõ ãàðàíòèé (çàëîã
èìóùåñòâà, çàëîã äîëè öåííûõ áóìàã è ò.ä.),
÷òî ïîçâîëÿåò îñòàâèòü íà ðûíêå òîëüêî
ýôôåêòèâíûå M&A.

Ïðîöåäóðû ïðåäîñòàâëåíèÿ çàéìîâ è êðå-
äèòîâ êîìïàíèÿìè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà äëÿ
öåëåé ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå îáîáùåííî îò-
ðàæåíû íà ñõåìå ôèíàíñèðîâàíèÿ M&A çà
ñ÷åò êðåäèòîâ è çàéìîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà
(ðèñ. 1).

Êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 1, ïåðâûì ýòàïîì
äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ
ïðåäîñòàâëåíèå áàíêàìè êðåäèòîâ è çàéìîâ
(à). Åñëè êðåäèò òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ (íàïðè-
ìåð, ïðîäóêò LBO ñ îáåñïå÷åíèåì), òî êîìïà-
íèÿ ïðåäîñòàâëÿåò áàíêó â çàëîã ñâîå èìó-
ùåñòâî èëè îïðåäåëåííóþ äîëþ ñâîèõ àê-
öèé. Äàëåå êîìïàíèÿ íàïðàâëÿåò ïîëó÷åííûå
ñðåäñòâà íà ôèíàíñèðîâàíèå ïëàíèðóåìûõ
ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ (á). Â ðå-
çóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñäå-
ëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ êîìïàíèÿ “À”
òðàíñôîðìèðóåòñÿ â êîìïàíèþ “À*”. Â õîäå
ðåàëèçàöèè äàëüíåéøåé ôèíàíñîâî-õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèÿ îñóùåñòâ-
ëÿåò âîçâðàò çàåìíûõ ñðåäñòâ è óïëà÷èâàåò
îïðåäåëåííûé ïðîöåíò (â). Åñëè â êà÷åñòâå
çàëîãà ïî êðåäèòó (çàéìó) âûñòóïàëà äîëÿ
àêöèè êîìïàíèè, òî ñóáúåêò ôèíàíñèðîâàíèÿ
è êîìïàíèÿ ïðè ýòîì îñóùåñòâëÿþò îáðàò-
íûé âûêóï àêöèé.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñåãîäíÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèå M&A ïðèîáðåòàåò áîëåå ñëîæíûå
ôîðìû âçàèìîäåéñòâèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòî-
ðà è ôèíàíñèðóåìûõ êîìïàíèé2. Ýòî îáóñ-
ëîâëåíî ïîñòîÿííûì ñîâåðøåíñòâîâàíèåì
èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è âûñî-
êèì ïîòåíöèàëîì ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûí-
êà M&A â ðàìêàõ ïîÿâëåíèÿ íîâûõ âèäîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêèõ ïðîöåññîâ. Íà ðîñ-
ñèéñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ áàíêè êàê èí-
ñòèòóòû ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëî-
ùåíèé ìîãóò îáåñïå÷èâàòü ôèíàíñîâûìè
ðåñóðñàìè ñäåëêè íå òîëüêî çà ñ÷åò ïðÿìî-
ãî ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ, íî è çà ñ÷åò
ñâîåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûí-
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êå öåííûõ áóìàã, à òàêæå èíâåñòèöèé â ôîð-
ìå ïðÿìîãî ó÷àñòèÿ.

Íàïðèìåð, èçâåñòíàÿ êîìïàíèÿ «Ñòðàõî-
âîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî “ÂÊÑ”» â ôåâðàëå
2017 ã. çàðåãèñòðèðîâàëà ïðîãðàììó áèðæå-
âûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 30 ìëðä ðóá. ñðîêîì
íà 15 ëåò. Â àïðåëå ýòîãî æå ãîäà ñîñòîÿëîñü
ïåðâîå ðàçìåùåíèå áîíäîâ íà ñóììó 4 ìëðä
ðóá. ïîä 11,05% ãîäîâûõ, îñíîâíûìè ïîêó-
ïàòåëÿìè êîòîðûõ âûñòóïèëè Ñáåðáàíê, Àëü-
ôà-Áàíê, Ìîñêîâñêèé êðåäèòíûé áàíê. Ïðè
ýòîì êîìïàíèÿ “ÂÊÑ” îôèöèàëüíî îáúÿâèëà
î òîì, ÷òî âûïóñê îñóùåñòâëÿåòñÿ äëÿ öåëåé
îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêóïêè íîâîãî
áèçíåñà â ñòðàõîâîé îòðàñëè. Íàèáîëåå èçâå-
ñòíûì ïðèîáðåòåíèåì äëÿ “ÂÊÑ” çà ñ÷åò âû-
ïóùåííûõ îáëèãàöèé ñòàëî ïðèîáðåòåíèå ñòðà-
õîâîé êîìïàíèè “Åâðîïëàí”3.

Áàíêîâñêèé ñåêòîð â Ðîññèè àêòèâíî ïðè-
íèìàåò ó÷àñòèå è â ïðÿìîì ôèíàíñèðîâàíèè
ðàññìàòðèâàåìûõ ïðîöåññîâ, âûñòóïàÿ â ðîëè
èíâåñòîðà. Íàïðèìåð, â àïðåëå 2017 ã. Ôåäå-
ðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà (ÔÀÑ) îäîá-
ðèëà ñëèÿíèå 51% ÀÎ “Ìîäóñ” ñ êîìïàíèåé
“ÑÊá Ãåîôèçèêà”. Ïðè ýòîì êîìïàíèè òàêæå
çàêëþ÷èëè îïöèîí íà îáðàòíûé âûêóï òàêîãî
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà. Ýòî ïîçâîëèò êîìïàíèè
ÀÎ “Ìîäóñ” ïðîâåñòè ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãà
è ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå
ñî ñòîðîíû Ñáåðáàíêà4 íà ðàñøèðåíèå áèç-
íåñà ïóòåì ñëèÿíèÿ ñ êîìïàíèÿìè íà ðûíêå
ïîäåðæàííûõ àâòîìîáèëåé.

Ðàññìàòðèâàÿ áàíêîâñêèé ñåêòîð êàê èñ-
òî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ M&A, ñëåäóåò îò-

ìåòèòü è ðîëü ñàìèõ áàíêîâ íà ñîâðåìåí-
íîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷å-
íèÿ M&A. Îñîáîå çíà÷åíèå â ðàçâèòèè è
ðàñøèðåíèè âîçìîæíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èìååò àêòóàëèçàöèÿ
â Ðîññèè ïðîöåññîâ ñàíàöèè è îòçûâîâ ëè-
öåíçèé ó áàíêîâ. Ïðè çàïóñêå òàêîãî ìåõà-
íèçìà â áàíêîâñêîì ñåêòîðå â ðîëè ñàíàòî-
ðà âûñòóïàëî Àãåíòñòâî ïî ñòðàõîâàíèþ
âêëàäîâ (ÀÑÂ). Îáîáùåííî ñõåìà ôèíàíñî-
âîãî îçäîðîâëåíèÿ áàíêîâ âûãëÿäåëà êàê
ïðåäîñòàâëåíèå Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ ïðè
ïîñðåäíè÷åñòâå ÀÑÂ ëüãîòíûõ êðåäèòîâ èí-
âåñòîðàì-ñàíàòîðàì (êàê ïðàâèëî, áàíêàì)
äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ ñàíèðóþùåãîñÿ áàíêà5.
Íàïðèìåð, ïðè ñàíàöèè Áàíêà Ìîñêâû áûë
ïðåäîñòàâëåí êðåäèò áàíêó “ÂÒÁ” â ðàçìå-
ðå 295 ìëðä ðóá. ïîä 0,51% äëÿ ñëèÿíèÿ è
îçäîðîâëåíèÿ Áàíêà Ìîñêâû. Íà ñåãîäíÿ ÖÁ
ÐÔ ðåàëèçóåò íîâóþ ñõåìó ôèíàíñèðîâàíèÿ,
íàïðàâëåííîãî íà îçäîðîâëåíèå áàíêîâñêî-
ãî ñåêòîðà. Ñîçäàí ñïåöèàëüíûé “Ôîíä êîí-
ñîëèäàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà”. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ áàíêîâ,
ôèíàíñèðóåìîãî ôîíäîì, âûñòóïàåò ñëèÿíèå
áàíêîâ “Áèíáàíê” è “ÔÊ Îòêðûòèå”. Òåì ñà-
ìûì, íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé ôîðìèðóþòñÿ îòäåëüíûå ñõåìû
ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ âîçìîæíûõ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâåííûõ ôè-
íàíñîâ.

Èç ðèñ. 2 ñëåäóåò, ÷òî ïðîöåññ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ M&A çà ñ÷åò ñðåäñòâ ÖÁ ÐÔ óñ-
ëîâíî ðàçäåëåí íà òðè ýòàïà. Íà ïåðâîì
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Компания "А" 
Залоговое обеспечение, доля в капитале  
(при финансировании с обеспечением) 

Возврат кредита, займа, процентов 

Возврат доли в капитале 
Компания "А*" 

после M&A 

Проведение M&A 

а) 

Кредиты, займы,  
синдицированные кредиты 

в) 

б) 

Ðèñ. 1. Ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëîê M&A çà ñ÷åò êðåäèòîâ è çàéìîâ
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ýòàïå ñîãëàñíî ïîñòàâëåííûì çàäà÷àì ïî
îçäîðîâëåíèþ íåêîòîðûõ êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè íàïðàâ-
ëÿåò äåíåæíûå ñðåäñòâà â Ôîíä êîíñîëè-
äàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (ÔÊÁÑ). Äàëåå
ÔÊÁÑ ïåðåâîäèò ñðåäñòâà ôîíäà â áàíêè
“À” è “Á” ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ èõ àêöèé (äî-
ëåé), èìóùåñòâà, ïðåäîñòàâëåíèÿ ñóáîðäè-
íèðîâàííûõ êðåäèòîâ, îêàçûâàÿ ðàçëè÷íóþ
ôèíàíñîâóþ ïîìîùü äàííûì êðåäèòíûì
îðãàíèçàöèÿì.

Òàêèì îáðàçîì, âñå ïðàâà òðåáîâàíèÿ
ïî êðåäèòàì, àêöèè (äîëè), èìóùåñòâî ïå-
ðåõîäÿò â ÖÁ ÐÔ, êîòîðûå ïåðåäàþòñÿ â
Óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ ôîíäà. Íà âòîðîì
ýòàïå óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ôîíäà (ÓÊ
ôîíäà) îñóùåñòâëÿåò äîâåðèòåëüíîå óïðàâ-
ëåíèå ïðèîáðåòåííûìè â ðàìêàõ ñàíàöèè
èìóùåñòâîì, àêöèÿìè è ò.ä., ðåàëèçóåò
ìåðû, íàïðàâëåííûå íà äîêàïèòàëèçàöèþ
áàíêîâ, ïðåäóïðåæäåíèå áàíêðîòñòâà è óðå-
ãóëèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâ áàíêîâ. Íàðÿäó
ñ ýòèì èç ñðåäñòâ ôîíäà îáåñïå÷èâàåòñÿ
ôèíàíñèðîâàíèå ñëèÿíèé áàíêîâ è îáðà-
çîâàíèÿ åäèíîãî èìóùåñòâåííîãî êîìïëåê-
ñà - áàíêà “ÀÁ”. Íà òðåòüåì ýòàïå ïðîèñõî-
äèò ïðîäàæà áàíêà “ÀÁ” ïóòåì îòêðûòîãî
àóêöèîíà.

Îáñóæäåíèå
Áàíêîâñêèé ñåêòîð âûïîëíÿåò çíà÷èìóþ

ôóíêöèþ â ôèíàíñèðîâàíèè ñëèÿíèÿ è ïî-
ãëîùåíèé ïðåäïðèÿòèé. Ïðîðàáîòàííûå ñõå-
ìû ôèíàíñèðîâàíèÿ íàõîäÿò ñâîå îòðàæå-
íèå íà ïðàêòè÷åñêèõ ïðèìåðàõ ïðîâåäåíèÿ
M&A çàìåòíûìè ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè.

Òàêæå ðàçâèòèå îòäåëüíûõ ñåãìåíòîâ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà (íàïðèìåð, ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã) íå òîëüêî ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè â
ïðèâëå÷åíèè ðåñóðñîâ äëÿ êîìïàíèé, îñó-
ùåñòâëÿþùèõ M&A, íî è ñîçäàåò âîçìîæ-
íîñòü êîñâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêèõ
ñäåëîê áàíêîâñêèì ñåêòîðîì. Ñëåäóåò îòìå-
òèòü è íåãàòèâíîå îòíîøåíèå ìíîãèõ àíàëè-
òèêîâ è èññëåäîâàòåëåé ê ðûíêó M&A â öå-
ëîì6. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî îáóñëîâëåíî
èñòîðè÷åñêèìè îñîáåííîñòÿìè ðàçâèòèÿ
ðûíêà â Ðîññèè, êîòîðûå âêëþ÷àþò â ñåáÿ
òåíåâóþ ñòîðîíó è ýëåìåíòû ðåéäåðñêèõ
çàõâàòîâ êîìïàíèé íà ðûíêå êîðïîðàòèâíî-
ãî êîíòðîëÿ. Îäíàêî òàêèå ïðîöåññû íå îò-
íîñÿòñÿ ê ñîâåðøåííîìó ðûíêó M&A, âûñ-
òóïàþùåìó ñèñòåìîîáðàçóþùèì ýëåìåíòîì
ýêîíîìèêè. Î ïðàêòè÷åñêîé çíà÷èìîñòè è
ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè äàííîãî
ðûíêà ñâèäåòåëüñòâóþò è ïîñòîÿííî ðàçâè-
âàþùèåñÿ ôîðìû âçàèìîäåéñòâèé áàíêîâñ-
êîãî ñåêòîðà è êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿþùèõ
ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Ïîýòîìó ïåðñïåêòèâ-
íûì íàïðàâëåíèåì ñ÷èòàåòñÿ äàëüíåéøèé
íàó÷íûé ïîèñê îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ôè-
íàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ M&A.

Çàêëþ÷åíèå
Òàêèì îáðàçîì, íà ñîâðåìåííîì ðîññèé-

ñêîì ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîìïàíè-
ÿìè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
è ïðîâåäåíèÿ M&A àêòèâíî ïðèìåíÿþòñÿ èí-
ñòðóìåíòû êðåäèòíîãî ðûíêà. Áàíêîâñêèé
ñåêòîð ýêîíîìèêè àêòèâíî ôèíàíñèðóåò êîì-
ïàíèè, êîòîðûå ó÷àñòâóþò â ñëèÿíèÿõ è ïîãëî-
ùåíèÿõ, íå òîëüêî çà ñ÷åò êðåäèòîâ è çàé-
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Обособленные  
в ФКБС средства БР  

УК фонда  
Коммерческий  

банк "А"  

Новый  
владелец 

Коммерческий  
банк "Б" 

Коммерческий  
банк "АБ"  
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Ðèñ. 2. Ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
çà ñ÷åò ñðåäñòâ ÖÁ ÐÔ
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ìîâ, íî è çà ñ÷åò ñâîåé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïðè
ýòîì ñòàíäàðòíûå ñõåìû ôèíàíñîâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ òàêèõ ñäåëîê ïîñòîÿííî óñëîæíÿ-
þòñÿ ðàçëè÷íûì êîìáèíèðîâàíèåì èíñòðó-
ìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÷òî ñîçäàåò äî-
ïîëíèòåëüíóþ âîçìîæíîñòü óñïåøíîãî ïðî-
âåäåíèÿ M&A. Îòñþäà, ðàöèîíàëüíîå îñó-
ùåñòâëåíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à òàê-
æå êîìïëåêñíûé àíàëèç ôèíàíñîâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ òàêèõ ñäåëîê ñîçäàþò ãàðàíòèþ
ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíûõ ýôôåêòîâ äëÿ
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Îäíàêî ïðè ôèíàí-
ñîâîì îáåñïå÷åíèè M&A ñëåäóåò ðàññìàò-
ðèâàòü êîìáèíèðîâàííûå ôîðìû òàêîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó íàøà ðàáîòà ïîçâî-
ëÿåò ñôîðìèðîâàòü âåêòîð äàëüíåéøèõ íà-
ó÷íûõ èññëåäîâàíèé è ïðàêòè÷åñêîãî àíà-
ëèçà â îáëàñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëîê
M&A â Ðîññèè.
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BANKING SECTOR AS SOURCE OF FINANCING MERGERS
AND ACQUISITIONS IN THE RUSSIAN ECONOMY

© 2018 P.S. Kirichenko*

At the present stage of financial and economic activity development, M & A transactions of Russian
companies take a special place. For the successful conduct of M & A, the importance of financial
security for such transactions is actualized. The most common and well-known institutions for
financing M & A in Russia are banks. The purpose of the study is to determine the role of the
banking sector in financing mergers and acquisitions, as well as in the construction of conditional
schemes for such financing. Based on some examples, the financial and economic relations between
the banking sector and companies that perform mergers and acquisitions, as well as the influence of
the Central Bank of the Russian Federation on these processes among commercial banks, are
determined.

Keywords: mergers and acquisitions, financial security schemes, financial market instruments,
commercial banks, the Central Bank of the Russian Federation.

Highlights:
the analysis of the Russian capital market in the form of bank loans and loans to finance mergers

and acquisitions of companies made it possible to identify factors that determine the popularity
of bank loans in financing M & A in the Russian economy;

on the basis of factual and analytical data, a generalized scheme for financing M & A is
constructed through bank loans. The scheme reflects the subjects of financial security and the
main directions of financial resource flows and counter obligations;

the constant complication of M & A financing forms by the banking sector is noted due to the
dynamically developing instruments of the financial market. Mergers and acquisitions are financed
through the use of derivatives, as well as through the purchase of shares and bonds on the
securities market;

the role of the Central Bank of the Russian Federation in financing possible M & A is determined,
and the scheme of such financing is reflected.
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