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Êëþ÷åâûå ñëîâà: êîðïîðàöèÿ, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå, èííîâàöèÿ, èííîâàöèîííàÿ ìîäåëü,
ðåîðãàíèçàöèÿ, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ.

Ðåîðãàíèçàöèÿ - ýòî îäèí èç ýôôåêòèâíûõ ñïîñîáîâ îïòèìèçàöèè ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Ãëàâíàÿ çàäà÷à ôîðì ïðåîáðàçîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè - ñîõðàíåíèå æèçíå-
äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà, åãî âûæèâàíèå. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ âñåãäà íàöåëåíà íà ïîëó÷åíèå íîâûõ
âîçìîæíîñòåé ïðèáûëüíîãî ðîñòà, âíóòðåííåãî èëè âíåøíåãî. Ïîñëåäíèé æå ÷àùå âñåãî ïðî-
èñõîäèò â ôîðìå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (M&A). Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ êàê îñíîâíîé âèä âíåøíåãî ðîñòà è ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèé âî âñåì ìèðå, êàê ïîáóäèòåëüíûå
ìîòèâû, ðåçóëüòàòû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.

Îáùåèçâåñòíî, ÷òî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ -
ýòî èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ÷åãî-ëèáî, à ñ òî÷-
êè çðåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
(corporate governance) è ïðèìåíèòåëüíî ê êîð-
ïîðàöèè - ýòî ëþáîå êðóïíîå ðàçîâîå èçìå-
íåíèå â ñòðóêòóðå êàïèòàëà èëè â ñîáñòâåí-
íîñòè êîìïàíèè1. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïåöèà-
ëèñòàì â îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà è
óïðàâëåíèÿ èçâåñòíî ìíîæåñòâî âèäîâ êîð-
ïîðàòèâíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, êîòîðûå â çà-
âèñèìîñòè îò ñòðàòåãèè ìîãóò âåñòè ëèáî ê
óêðóïíåíèþ êîìïàíèè (ñëèÿíèå (mergers),
äðóæåñòâåííîå (friendly takeover) è íåäðóæå-
ñòâåííîå (âðàæäåáíîå) ïîãëîùåíèå (hostile
takeover/hostile acquisition), ñîâìåñòíàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü (amalgamation), ñòðàòåãè÷åñêèé
ñîþç (strategic alliance), LBO (leveraged
buyout), îáðàòíîå ñëèÿíèå), ëèáî ê óìåíüøå-
íèþ ðàçìåðîâ êîìïàíèè (ðàçóêðóïíåíèþ) (ðå-
êàïèòàëèçàöèÿ, äèâåñòèöèè (divestiture), âû-
äåëåíèå è ïðîäàæà áèçíåñ-åäèíèöû (spin-
off)) èëè áûòü ñâÿçàííûìè ñ èçìåíåíèåì
ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè - MBO (management
buyout), EBO (employee buyout), ESOP
(employee stock ownership plan). Áîëüøèíñòâî
ýêñïåðòîâ ñ÷èòàþò, ÷òî ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ (mergers & acquisitions - M&A)- ýòî îá-
ùåå èìÿ äëÿ âñåõ ñäåëîê, êîòîðûå îáúåäè-
íÿåò ïåðåäà÷à êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ âî
âñåõ ôîðìàõ, âêëþ÷àÿ ïîêóïêó è îáìåí àêòè-
âàìè, âåäóùèõ ê ðîñòó è óêðóïíåíèþ êîìïà-
íèè2. Êàê è âñå âûøå ïåðå÷èñëåííûå ñäåëêè,
ñäåëêè M&A ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñ ðàç-
ëè÷íûìè öåëÿìè, êàê â èíòåðåñàõ êîìïàíèé

â öåëîì, òàê è â èíòåðåñàõ èõ ñîâëàäåëüöåâ,
è ìîãóò óëó÷øèòü ïîëîæåíèå êîìïàíèè è ïî-
âûñèòü ïðèáûëüíîñòü è óñòîé÷èâîñòü, ñäåëàòü
áèçíåñ áîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíûì è ïðè-
áûëüíûì.

Ðåîðãàíèçàöèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö âîçìîæ-
íà â ïÿòè îñíîâíûõ ôîðìàõ - ñëèÿíèå, ïðè-
ñîåäèíåíèå, ðàçäåëåíèå, âûäåëåíèå è ïðå-
îáðàçîâàíèå.

Ïðè ñëèÿíèè íåñêîëüêî þðèäè÷åñêèõ ëèö
ïðåêðàùàþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, à âìåñòî íèõ
îáðàçóåòñÿ íîâàÿ îðãàíèçàöèÿ: À + Â = Ñ.
Èìóùåñòâî, èìóùåñòâåííûå ïðàâà è îáÿçà-
òåëüñòâà îáúåäèíÿåìûõ îðãàíèçàöèé ïåðåõî-
äÿò ê âíîâü ñîçäàííîé êîìïàíèè. Êëàññè÷åñ-
êèì ðîññèéñêèì ïðèìåðîì ñëèÿíèÿ ÿâëÿåòñÿ
ñîçäàíèå Îëåãîì Äåðèïàñêîé åäèíîé ñòðóê-
òóðû êðóïíåéøèõ äåðåâîîáðàáàòûâàþùèõ
ïðåäïðèÿòèé ñòðàíû.

Ïðè ïðèñîåäèíåíèè îäíîãî þðèäè÷åñêî-
ãî ëèöà ê äðóãîìó ïðèñîåäèíÿåìîå þðèäè-
÷åñêîå ëèöî ïðåêðàùàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü:
À + Â = À, à âñå ñâîå èìóùåñòâî è îáÿçà-
òåëüñòâà îíî ïåðåäàåò þðèäè÷åñêîìó ëèöó, ê
êîòîðîìó ïðèñîåäèíèëîñü. Â ðîññèéñêîé
ïðàêòèêå ñðåäè ïîñëåäíèõ ñäåëîê ïðèñîåäè-
íåíèÿ ìîæíî âûäåëèòü ïîãëîùåíèå ñàìàðñ-
êîé ãðóïïîé “Ñîþç” âîëãîãðàäñêîãî ÇÀÎ
“ÍÂÒÈÑÈÇ”.

Ïðè ðàçäåëåíèè âìåñòî îäíîãî þðèäè-
÷åñêîãî ëèöà îáðàçóåòñÿ íåñêîëüêî íîâûõ
þðèäè÷åñêèõ ëèö: À = Â + Ñ. Ðåîðãàíèçî-
âàííîå ëèöî ïðåêðàùàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü,
à âñå åãî ïðàâà è îáÿçàííîñòè ðàñïðåäåëÿ-
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þòñÿ ìåæäó âíîâü ñîçäàííûìè îðãàíèçàöèÿ-
ìè.

Ïðè âûäåëåíèè âìåñòî îäíîé îðãàíèçà-
öèè îáðàçóåòñÿ îäíà èëè íåñêîëüêî íîâûõ:
À = À + Â. Ðåîðãàíèçîâàííàÿ îðãàíèçàöèÿ
íå ïðåêðàùàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, à ïåðåäà-
åò ÷àñòü ñâîèõ ïðàâ è îáÿçàòåëüñòâ âûäåëèâ-
øèìñÿ èç íåå ïðåäïðèÿòèÿì. Òàê ÃÏÏ “Çàâîä
èìåíè Ìàñëåííèêîâà” âåñíîé 2004 ã. âûäå-
ëèë âîñåìü ñàìîñòîÿòåëüíûõ àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ: ÎÀÎ ÍÏÏ “ÇÈÌ”, ÎÀÎ “Çàâîä
ïîëóïðîâîäíèêîâûõ ïðèáîðîâ” (ÇÏÏ), ÎÀÎ
“ÇÈÌ-Àâòîòðàíñ”, ÎÀÎ “ÇÈÌ-Èíñòðóìåíò”,
ÎÀÎ “Ìåäñàí÷àñòü ÇÈÌ”, ÎÀÎ “ÇÈÌ-Ñâÿçü”,
ÎÀÎ “ÇÈÌ-Ýíåðãî” è ÎÀÎ “ÇÈÌ-Ñòàíêîñò-
ðîèòåëü”.

Ïðè ïðåîáðàçîâàíèè ïðîèñõîäèò èçìå-
íåíèå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû îðãà-
íèçàöèè. Â ðåçóëüòàòå ïðåîáðàçîâàíèÿ ñòà-
ðàÿ îðãàíèçàöèÿ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ïðåêðà-
ùàåò, à âìåñòî íåå ñîçäàåòñÿ òîëüêî îäíà
íîâàÿ îðãàíèçàöèÿ, ê êîòîðîé ïåðåõîäÿò âñå
ïðàâà è îáÿçàííîñòè ðåîðãàíèçîâàííîé îðãà-
íèçàöèè: À = Â3. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî
âûäåëèòü ïðåîáðàçîâàíèå îäíîãî èç êðóïíåé-
øèõ íåçàâèñèìûõ ïðîèçâîäèòåëåé ãàçà â Ðîñ-
ñèè ÎÎÎ “Íîðòãàç” â ÎÀÎ.

Ïî ìíåíèþ Ìèõàèëà Öàðåâà, ãëàâû ôè-
íàíñîâîãî êîíñóëüòèðîâàíèÿ êîìïàíèè
KPMG, “÷àñòî ïîãëîùåíèÿ íàçûâàþò ñëèÿ-
íèÿìè, ÷òîáû ïðîèçâåñòè õîðîøåå âïå÷àòëå-
íèå íà ðûíêå, ïîòîìó ÷òî ïîãëîùåíèÿ íå âñå-
ãäà ïîëîæèòåëüíî âîñïðèíèìàþòñÿ èíâåñòî-
ðàìè, à ñëèÿíèÿ íîñÿò âñåãäà äðóæåñòâåí-
íûé õàðàêòåð”4.

Ââèäó ìíîãîîáðàçèÿ áèçíåñ-ñèòóàöèé è
äèíàìè÷íîé âíåøíåé ñðåäû, â ïðàêòè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè âûíóæäåíû èñïîëü-
çîâàòü ïðàêòè÷åñêè âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå
âèäû ðåîðãàíèçàöèé. È âíå çàâèñèìîñòè îò
îñíîâàíèé ïðîâåäåíèÿ ðåîðãàíèçàöèè, îíà
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîñòàòî÷íî ñëîæíûé ïðî-
öåññ, ïðåäóñìàòðèâàþùèé âçàèìîäåéñòâèå
âñåõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ îáùåñòâà, âñåõ ó÷à-
ñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è äðó-
ãèõ ãðóïï ñòåéêõîëäåðîâ. À ñäåëêè â ñôåðå
M&A, êàê íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ôîð-
ìû ðåîðãàíèçàöèè - îäíè èç ñàìûõ ñëîæ-
íûõ. Íåîáõîäèìî îäíîâðåìåííî ó÷èòûâàòü
ýêîíîìè÷åñêèå, þðèäè÷åñêèå, áóõãàëòåðñêèå,
íàëîãîâûå, ïñèõîëîãè÷åñêèå è ìíîãèå äðó-
ãèå àñïåêòû. Íåáîëüøîå óïóùåíèå ñïîñîáíî

ñåðüåçíî ïîäîðâàòü èëè äàæå ðàçðóøèòü áèç-
íåñ, êàê êîìïàíèè - ïðèîáðåòàòåëÿ (rider), òàê
è êîìïàíèè - öåëè (target), è, íåñìîòðÿ íà
ýòî - êîëè÷åñòâî ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé âî
âñåì ìèðå ðàñòåò ñ êàæäûì ãîäîì â ãåîìåò-
ðè÷åñêîé ïðîãðåññèè. Ñîâðåìåííûå âíåøíèå
óñëîâèÿ âûíóæäàþò êîìïàíèè óêðóïíÿòü êà-
ïèòàë ðàäè áîëåå ýôôåêòèâíîãî åãî èñïîëü-
çîâàíèÿ è ðàäè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ.

Ãëîáàëèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è íî-
âûå ñòàíäàðòû èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íî-
ñòè ïðèâîäÿò ê ïîÿâëåíèþ íîâîãî âèäà ó÷àñ-
òíèêîâ ðûíêà - raiders (“íàëåò÷èêè”, “çàõâàò-
÷èêè”, “ðåéäåðû”), öåëü êîòîðûõ - àãðåññèâ-
íàÿ ñêóïêà íåäîîöåíåííûõ êîìïàíèé ñ öå-
ëüþ êðàòêîñðî÷íîãî ïîâûøåíèÿ åå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè è ïîñëåäóþùåé ïåðåïðîäàæè. Ïðè
ýòîì, êàê ïðàâèëî, êîìïàíèÿ äðîáèòñÿ íà îò-
äåëüíûå ïîäðàçäåëåíèÿ è ðàñïðîäàåòñÿ ïî
÷àñòÿì. Èìåííî ðåéäåðû ÷àùå âñåãî ïðèìå-
íÿëè âûêóï êîìïàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì äîë-
ãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (âûïóñê “ìóñîðíûõ
îáëèãàöèé”). Îòíîøåíèå îáùåñòâà è áèçíå-
ñà â ýòèõ ñòðàíàõ ê ðåéäåðàì ÿâíî íåîäíîç-
íà÷íîå. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îíè âûïîëíÿþò
ðîëü “ñàíèòàðîâ ëåñà”, çàñòàâëÿÿ êîìïàíèè
ïîâûøàòü ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü è êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòü; ñ äðóãîé ñòîðîíû, êîíôëèêò
ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè
öåëÿìè áèçíåñà ïðèâîäèò ê ïðîòèâîïîëîæ-
íîìó ýôôåêòó: êîìïàíèÿì ïðèõîäèòñÿ çàáî-
òèòüñÿ, ïðåæäå âñåãî î ïîâûøåíèè êóðñà ñâîèõ
àêöèé, ïîâûøåíèè òåêóùèõ (êâàðòàëüíûõ)
ïðèáûëåé (“òèðàíèÿ êâàðòàëüíûõ îò÷åòîâ”).
“Äàâëåíèå áèðæè” êàê ðåàêöèÿ íà ñîáûòèå
ñòàíîâèòñÿ âàæíåå ñàìîãî ñîáûòèÿ.

Â Ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïåðâûìè â âîëíå
ñëèÿíèé îêàçàëèñü êîìïàíèè ñûðüåâûõ îò-
ðàñëåé, ïðåæäå âñåãî íåôòÿíîé è íåôòåïå-
ðåðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè. Ñîçäàâà-
åìûå â íà÷àëå 1990-õ ãã. âåðòèêàëüíî èíòåã-
ðèðîâàííûå íåôòÿíûå êîìïàíèè (ÂÈÍÊ) ñòà-
ëè ñâîåîáðàçíûìè ïèîíåðàìè â îáëàñòè ñëè-
ÿíèé â Ðîññèè, ÿâëÿÿñü êëàññè÷åñêèì ïðèìå-
ðîì âåðòèêàëüíîãî òèïà ñëèÿíèé. Ïîäîáíûå
ñëèÿíèÿ ïîìîãàëè ðåøàòü íå òîëüêî ïðîèç-
âîäñòâåííûå, ôèíàíñîâûå, òåõíîëîãè÷åñêèå
çàäà÷è, íî è ñîçäàëè ïðåäïîñûëêè äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðîññèéñêèõ
ÂÈÍÊ íà ìèðîâîì ðûíêå. Ïðèìåðîì ìîãóò
ñëóæèòü õîëäèíãè íûíå ðàçðóøåííîãî ãîñó-
äàðñòâîì ÞÊÎÑà, ËÓÊÎÉËà, Ñèáíåôòè, ñî-
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çäàâøèõ åäèíóþ òåõíîëîãè÷åñêóþ öåïî÷êó “îò
ñêâàæèíû äî áåíçîêîëîíêè”.

Ñûðüåâàÿ îòðàñëü ñòàëà ïîèñòèíå îäíîé
èç ñàìûõ “ïîïóëÿðíûõ” îòðàñëåé ïî êîëè÷å-
ñòâó ïðîâîäèìûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Ýòî
ëåãêî îáúÿñíèìî â óñëîâèÿõ òîãî, ÷òî ýòà
îòðàñëü, êàê è äðóãèå ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàí-
íûå îòðàñëè ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè,
îäíà èç íåìíîãèõ, êîòîðàÿ âûïóñêàåò êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíóþ ïðîäóêöèþ íà ìèðîâîé ðû-
íîê. È ïîýòîìó äëÿ íåôòÿíûõ, ãàçîâûõ è ìå-
òàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé òàêàÿ ôîðìà ðàç-
âèòèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàè-
áîëåå ïåðñïåêòèâíîé - ñ îäíîé ñòîðîíû áîëü-
øîå êîëè÷åñòâî ïðåäïðèÿòèé â ýòîé îòðàñëè,
ïðèâàòèçèðîâàííûõ â 1990-å ãã., äî ñèõ ïîð
îñòàþòñÿ íåäîîöåíåííûìè â ñèëó ðàçëè÷íûõ
ïðè÷èí, (â òîì ÷èñëå è èç-çà íåäîñòàòî÷íî
êà÷åñòâåííîãî ìåíåäæìåíòà), ïðè ýòîì îíè
îáëàäàþò áîëüøèì êîëè÷åñòâîì ïîòåíöèàëü-
íî èíòåðåñíûõ àêòèâîâ, à ñ äðóãîé - ó íàøèõ
êðóïíûõ ðåéäåðîâ ïîêà íåò çàïàäíûõ êîíêó-
ðåíòîâ, êîòîðûå áîÿòñÿ âûñîêèõ ðèñêîâ, íåî-
ïðåäåëåííîñòè, ïðàâîâîãî è àäìèíèñòðàòèâ-
íîãî áåñïðåäåëà. Íî ñèòóàöèÿ ïîñòåïåííî
âûðàâíèâàåòñÿ - çàïàäíûå êîðïîðàöèè, ó÷è-
òûâàÿ âûñîêèé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè â ýòèõ
ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè (âêëþ÷àÿ ñåé÷àñ è òåëå-
êîììóíèêàöèîííûé), ó÷àòñÿ èãðàòü â Ðîññèè
ïî ñëîæèâøèìñÿ ó íàñ ïðàâèëàì. À ó êðóï-
íåéøèõ ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé êðîìå òðà-
äèöèîííîãî âíóòðèðîññèéñêîãî âåêòîðà ðàç-
âèòèÿ, ÿâíî ïðîÿâëÿåòñÿ è àëüòåðíàòèâíûé
âåêòîð - âñå áîëüøå ïðèìåðîâ óñïåøíûõ ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé ïðîâîäÿò îíè âíå Ðîñ-
ñèè, àêòèâíîñòü ïðîâåäåíèÿ òàêèõ ñäåëîê ðåç-
êî óâåëè÷èëàñü â ïîñëåäíèå ãîäû. Òàê, “Ñå-
âåðñòàëü” ïðèîáðåëà ïÿòóþ ïî ìàñøòàáàì
ïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ ìåòàëëóðãè÷åñêóþ êîì-
ïàíèþ Rouge Industry. Íîâîëèïåöêèé ìåòàë-
ëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò ñòàë âëàäåëüöåì çà-
âîäà â Äàíèè. Ñòàëüíàÿ ãðóïïà “Ìå÷åë” - äâóõ
çàâîäîâ â Ðóìûíèè è îäíîãî â Õîðâàòèè.
“Íîðèëüñêèé íèêåëü” êóïèë Stillwater - åäèí-
ñòâåííîãî çíà÷èìîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ïëàòè-
íîèäîâ â ÑØÀ. Èç íåôòÿíûõ êîìïàíèé îòìå-
òèëñÿ “Ëóêîéë”, êîòîðûé ïðèîáðåë ïåðåðà-
áàòûâàþùèå è ñáûòîâûå ìîùíîñòè â Ñåð-
áèè, ñåòü áåíçîçàïðàâîê íà âîñòî÷íîì ïîáå-
ðåæüå ÑØÀ - ïî÷òè 800 ÀÇÑ, ðàáîòàþùèõ
ïîä òîðãîâîé ìàðêîé Mobil. Â ðåçóëüòàòå òå-
ïåðü ðîññèéñêîé êîìïàíèè ïðèíàäëåæèò îêî-

ëî 8% âñåõ çàïðàâîê íà âîñòî÷íîì ïîáåðå-
æüå ÑØÀ.

Ñäåëêè ïî ïîãëîùåíèþ èíîñòðàííûõ àê-
òèâîâ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ìîæíî ïîä-
ðàçäåëèòü íà äâå êàòåãîðèè: åñòåñòâåííûå
ïîãëîùåíèÿ è êâàçèïîãëîùåíèÿ. Åñòåñòâåí-
íûìè ìîæíî ñ÷èòàòü ïîãëîùåíèÿ, ïðè êîòî-
ðûõ öåëüþ ñäåëêè ÿâëÿþòñÿ ïðîöåññû, íà-
ïðÿìóþ ñâÿçàííûå ñ áèçíåñîì ïîêóïàòåëÿ,
íàïðèìåð, ðàñøèðåíèå ðåñóðñíîé áàçû. Ê
êâàçèïîãëîùåíèÿì ìîæíî îòíåñòè ñäåëêè,
ñóòü êîòîðûõ èìååò êîñâåííîå îòíîøåíèå ê
ïðîèçâîäñòâåííîìó ïðîöåññó. Â êà÷åñòâå ïðè-
ìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ñäåëêè ðîññèéñêèõ ìå-
òàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé, ñêóïàþùèõ íåáîëü-
øèå ïðåäïðèÿòèÿ â Âîñòî÷íîé Åâðîïå ñ öå-
ëüþ óõîäà îò îãðàíè÷åíèé íà ýêñïîðò ðîñ-
ñèéñêîãî ìåòàëëà5. Ïîäêîíòðîëüíàÿ Àëèøå-
ðó Óñìàíîâó Gallagher Holdings ñòàëà âòîðûì
ïî ðàçìåðó àêöèîíåðîì êîìïàíèè Corus Group,
êîòîðàÿ áûëà ñîçäàíà â 1999 ã. ïóòåì ñëèÿ-
íèÿ àíãëèéñêîé British Steel è ãîëëàíäñêîé
Hoogovens.

Áèçíåñ â îáëàñòè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé,
âåñüìà âûãîäåí, à ïîòîìó ïîïóëÿðåí, è èì
çàíèìàþòñÿ ìíîãèå. Äîõîäíîñòü òàêèõ ïðî-
åêòîâ ìîæåò èçìåðÿòüñÿ ñîòíÿìè ïðîöåíòîâ
ãîäîâûõ. Îñíîâíûìè èãðîêàìè íà äàííîì
ðûíêå ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ñóáúåêòû.

Ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû íà-
ïàäàþò äàëåêî íå íà êàæäóþ êîìïàíèþ-öåëü.
Èõ èíòåðåñóþò êðóïíûå ñåðüåçíûå àêòèâû.
Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü ÔÏÃ îáû÷íî ñâî-
äèòñÿ ê ïîãëîùåíèþ ïðåäïðèÿòèé, îáðàçóþ-
ùèõ åäèíûé òåõíîëîãè÷åñêèé öèêë îò äîáû-
÷è ñûðüÿ äî ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, à òàê-
æå ê ïîãëîùåíèþ ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé âõî-
äÿùèõ â îäíó îòðàñëü ïðîìûøëåííîñòè, â
öåëÿõ óêðóïíåíèÿ ïðèíàäëåæàùåãî èì õîë-
äèíãà èëè äèâåðñèôèêàöèè óæå ñóùåñòâóþ-
ùåãî áèçíåñà.

Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, çàðàáàòûâà-
þùèå íà ïåðåïðîäàæå àêòèâîâ, ïîãëîùàþò
âñå ïîäðÿä. Äëÿ íèõ âàæíà ëèøü ïåðñïåêòè-
âà äàëüíåéøåé ïðîäàæè àêòèâîâ ïîãëîùåí-
íîé êîìïàíèè è, ñëåäîâàòåëüíî, îáùàÿ äî-
õîäíîñòü ïðîåêòà. Âñå îñòàëüíîå íå èìååò ñó-
ùåñòâåííîãî çíà÷åíèÿ.

Êîìïàíèè-ïîñðåäíèêè, ðàáîòàÿ íà çàêàç,
ìîãóò îáñëóæèâàòü ðàçëè÷íûõ çàêàç÷èêîâ,
ïðè ýòîì äàëüíåéøàÿ ñóäüáà ïîãëîùåííîé
êîìïàíèè ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ çàèíòåðå-
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ñîâàííûì ëèöîì. Î òîì, êàêèå öåëè ïðåñëå-
äóåò çàêàç÷èê, ñàìà êîìïàíèÿ-ïîñðåäíèê ìî-
æåò íå çíàòü.

Ïðîôåññèîíàëüíûå ãðèíìýéëåðû íàèáî-
ëåå èçîùðåííûå è íå ñëèøêîì îïàñíûå.
Îáúÿñíåíèÿ ýòîìó ëåæàò â èõ èñòèííûõ öå-
ëÿõ. Èì íóæíû îòñòóïíûå.

Àãðåññîðû ëþáèòåëè ìîãóò ïðåñëåäî-
âàòü ðàçëè÷íûå öåëè. Èõ èñòèííûå íàìåðå-
íèÿ ïîíÿòü ìîæíî òîëüêî íà îñíîâå àíàëèçà
êîíêðåòíîé ñèòóàöèè, ïîñêîëüêó äåÿòåëüíîñòü,
íàïðàâëåííàÿ íà ïîãëîùåíèå êîìïàíèé-öåëåé,
äëÿ íèõ ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé6.

Íåäîñòàòî÷íàÿ óñòîé÷èâîñòü êîìïàíèè
ïîäðàçóìåâàåò íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ çà-
ùèòíûõ ìåõàíèçìîâ ïðîòèâ âðàæäåáíûõ çàõ-
âàòîâ. Ïîäîáíûå àíòèçàõâàòíûå ìåõàíèçìû
âëèÿþò íà ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè, ÿâëÿþùèåñÿ, êàê èçâåñòíî, îñíîâíîé
öåëüþ îáùåñòâà ñî ñâîáîäíîé ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêîé.

Îñíîâíîé ïðîáëåìîé ïðè ïðîâåäåíèè
M&A ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè
ñëèÿíèÿ/ïîãëîùåíèÿ, èìåþùåé ìåñòî òîëü-
êî ïðè óâåëè÷åíèè áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíå-
ðîâ è äîñòèæåíèè êîíêóðåíòíûõ ïðåèìó-
ùåñòâ. Íà ýòî ñëåäóåò îáðàùàòü îñîáîå âíè-
ìàíèå, ïîñêîëüêó ñðåäè ïðîâîäèìûõ ñäåëîê
ïî ñëèÿíèÿì/ïîãëîùåíèÿì äîñòàòî÷íî âåëèêà
äîëÿ íåóäà÷íûõ, íåýôôåêòèâíûõ, ïðèâîäÿùèõ
âïîñëåäñòâèè ê ðàñïàäó îáúåäèíåííîé êîì-
ïàíèè. Îäíî èç ñàìûõ ãðîìêèõ áàíêðîòñòâ
ïîñëåäíèõ ëåò, êîòîðîå îêàçàëî ñèëüíîå âëè-
ÿíèå íà ïîíèìàíèå öåëåé è ïðèíöèïîâ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, áûëî áàíêðîòñòâî
àìåðèêàíñêîé òåëåêîììóíèêàöèîííîé êîðïî-
ðàöèè World Com. Ýòà êîìïàíèÿ áûëà ñôîð-
ìèðîâàíà ïî÷òè çà 20 ëåò â ðåçóëüòàòå áîëåå
÷åì 40 ïîãëîùåíèé. Ñòàâ â èòîãå âòîðîé òå-
ëåêîììóíèêàöèîííîé êîìïàíèåé ÑØÀ, World
Com âñå ðàâíî îáàíêðîòèëñÿ, ÷òî ïîêàçûâà-
åò ïðèçðà÷íîñòü íàäåæä òîëüêî íà ðàçìåð
êîìïàíèè è äîëþ ðûíêà, êîòîðóþ îíà çàíè-
ìàåò.

Îòëè÷èòåëüíîé æå ÷åðòîé ðîññèéñêèõ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ÿâëÿåòñÿ èõ ÷ðåçìåð-
íàÿ ïîëèòèçèðîâàííîñòü. Áîëüøèíñòâî èç íèõ
âûðàæàþò ïîëèòè÷åñêèå èíòåðåñû ëèáî ìåñ-
òíûõ àäìèíèñòðàöèé, ëèáî äðóãèõ óðîâíåé
âëàñòè, òî åñòü î ñòðåìëåíèè ê äîñòèæåíèþ
ïðèîðèòåòíîé öåëè â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå -
óâåëè÷åíèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ - íå

ìîæåò áûòü è ðå÷è. Êàê ïðàâèëî, ïîäîáíûå
ñäåëêè âîîáùå èäóò âðàçðåç ñ èíòåðåñàìè
àêöèîíåðîâ7.

Ñòàòèñòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî èç îáùåãî
÷èñëà ñëèÿíèé òîëüêî 30% ïðîõîäèò óñïåø-
íî, à ðåçóëüòàòû îñòàëüíûõ òàêîâû, ÷òî ëó÷-
øå áû îíè âîîáùå íå ïðîâîäèëèñü.

Îñíîâíàÿ è îáùàÿ ïðè÷èíà ñäåëîê, ãäå
êîìïàíèè èñïîëüçóþò ìåõàíèçìû ñëèÿíèÿ è
ïîãëîùåíèÿ - ýòî êîíêóðåíöèÿ, êîòîðàÿ âû-
íóæäàåò àêòèâíî èñêàòü èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè, ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü âñå ðå-
ñóðñû, ñíèæàòü èçäåðæêè è èñêàòü ñòðàòåãèè
ïðîòèâîäåéñòâèÿ êîíêóðåíòàì. Ðàñøèðÿÿ ñâîè
âîçìîæíîñòè, êîìïàíèè ñîçäàþò ñòðàòåãèè
äèâåðñèôèêàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè, ò.ê.
ýôôåêò îò ïðîâåäåíèÿ M&A íîñèò, ñêîðåå,
äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, ïîýòîìó âàæíûì
ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåò äîëãîñðî÷íûõ
îðèåíòèðîâ ðàçâèòèÿ íàä ñòðåìëåíèåì èçâëå-
÷åíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ âûãîä, êîòîðûé äîëæåí
ñîáëþäàòüñÿ ðóêîâîäñòâîì ñëèâàþùèõñÿ êîì-
ïàíèé.

Ðîñò ÷èñëà ñäåëîê ïî M&A âûçâàí òåì,
÷òî ñåãîäíÿ â ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ ñèòóàöèÿ
ïîñòåïåííî óëó÷øàåòñÿ. Ýòî ïîçâîëÿåò óæå
ñåé÷àñ ãîâîðèòü, ÷òî ïðàêòè÷åñêè âñå áîëü-
øèå êîìïàíèè â ñêîðîì âðåìåíè ñìåíÿò òàê-
òèêó è ïåðåîðèåíòèðóþòñÿ íà ýêñïàíñèþ.
Îïðåäåëåííóþ ðîëü â ýòîì ñûãðàþò ïåðåìå-
íû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ðàíî èëè ïîçäíî
ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà÷íóò ïîâûøàòüñÿ, ÷òî
ñäåëàåò äîëã ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûì ñðåä-
ñòâîì ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèé. Íî çàòî
âûðàñòåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ôîíäîâîãî ðûí-
êà: êîòèðîâêè ðàñòóò ïî âñåìó ìèðó, âêëþ÷àÿ
Åâðîïó è ÑØÀ. Ïðè ñëèÿíèÿõ çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ñäåëêè çàêëþ÷àåòñÿ íà óñëîâèÿõ îáìå-
íà àêöèÿìè, ïîýòîìó áîëåå âûñîêèå êîòèðîâ-
êè àêöèé îçíà÷àþò óäåøåâëåíèå ðåàëüíîé
ñòîèìîñòè ñäåëêè äëÿ êîìïàíèé, êîòîðûì
ïðèõîäèòñÿ ìåíüøå çàíèìàòü íà äîëãîâîì
ðûíêå.

Óâåëè÷åíèå ÷èñëà ñäåëîê ñâèäåòåëüñòâó-
åò, âî-ïåðâûõ, î ðàñòóùåì äîâåðèè ê ðûíêó,
à âî-âòîðûõ, îòìå÷àåòñÿ ñîêðàùåíèå ñðîêîâ
çàâåðøåíèÿ êðóïíûõ ñäåëîê, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î âîçðîñøåì èíòåðåñå êîìïàíèé ê îáúå-
äèíåíèþ áèçíåñîâ. Îäíàêî óñòîÿâøåéñÿ ïðàê-
òèêè è îòëàæåííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â îá-
ëàñòè M&A â Ðîññèè ïîêà íåò, à ñïåöèàëèñ-
òîâ êðàéíå ìàëî. Ñåãîäíÿ ïðàêòè÷åñêè êàæ-
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äàÿ êîìïàíèÿ, ñòðåìÿùàÿñÿ îñóùåñòâèòü ñëè-
ÿíèå èëè ïîãëîùåíèå, äåéñòâóåò êàê ïåðâî-
ïðîõîäåö, ïûòàÿñü íà îùóïü ïðîéòè âåñü äëè-
òåëüíûé ïóòü êîðïîðàòèâíûõ ïðåîáðàçîâàíèé,
îïèðàÿñü íà îïûò è äîñòèæåíèÿ â îáëàñòè
M&A çàðóáåæíûõ ñòðàí.

Íåñìîòðÿ íà ýòî, íåëüçÿ íå ó÷èòûâàòü è
ìíåíèå íåêîòîðûõ àâòîðèòåòíûõ çàïàäíûõ
ýêñïåðòîâ, â îáëàñòè M&A, ÷òî ýêîíîìè÷åñ-
êèé ïîäúåì â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ - ãëàâíûé
ôàêòîð ðîñòà M&A - ïîêà íå äîñòàòî÷íî óñ-
òîé÷èâ. Áèçíåñ è êîðïîðàòèâíûå èíâåñòèöèè
íå ãîòîâû åùå ñûãðàòü ðîëü òîãî ëîêîìîòè-
âà ðîñòà, êàêèì îíè áûëè â 1990-õ ãã. È ñòîëü
áóðíàÿ àêòèâíîñòü íà ðûíêå M&A â ñàìîé
íà÷àëüíîé ôàçå ðîñòà ìîæåò ñîñëóæèòü ýêî-
íîìèêå ïëîõóþ ñëóæáó. Ïðîâåäåííîå BCG
èññëåäîâàíèå 277 êîìïàíèé ïîêàçàëî, ÷òî
íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ è ðîñòà ñòîèìîñòè ÿâëÿ-
þòñÿ ñëèÿíèÿ, ñîâåðøàåìûå â ïåðèîä ñïàäà:
ñëèÿíèÿ, ñîâåðøàåìûå âî âðåìÿ ðîñòà, íà
15% ìåíåå ýôôåêòèâíû, ÷åì ñëèÿíèÿ, ñî-
âåðøàåìûå â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà
êîìïàíèè. Áîëåå òîãî, ñäåëêè M&A, ïðîèç-
âåäåííûå â ïåðèîä ðîñòà, çà÷àñòóþ íå òî ÷òî
íå ñîçäàþò íîâóþ ñòîèìîñòü, à óíè÷òîæàþò
òó, ÷òî åñòü. Òàê ÷òî âñïëåñê àêòèâíîñòè íà
ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ìîæåò ñíèçèòü
ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà, à çíà÷èò, è óõóäøèòü
ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ðàçâè-
òûõ ñòðàíàõ8.

Íå ìåíüøåå âëèÿíèå íà ðûíîê M&A îêà-
æóò è òå ìîòèâû, êîòîðûå äâèæóò åãî ó÷àñò-
íèêàìè. Óæå â ïðîøëîì ãîäó íàìåòèëàñü òðå-
âîæàùàÿ òåíäåíöèÿ: ìíîãèå èíâåñòèöèîííûå
áàíêè â íàäåæäå íà òî, ÷òî â áóäóùåì îíè
ïîëó÷àò ïðåèìóùåñòâî ïðè ôèíàíñîâîì îá-
ñëóæèâàíèè êîìïàíèé, êîíñóëüòèðîâàëè ñäåë-
êè ïî ñëèÿíèÿì ñîâåðøåííî áåñïëàòíî. Ýòà
ïðàêòèêà áûëà íà÷àòà èíâåñòáàíêàìè, êîòî-
ðûå îáúåäèíåíû ñ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè,
òàêèìè êàê Citigroup, J.P. Morgan, CSFB è äð.
Îíè ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü áåñïëàòíîå êîí-
ñóëüòèðîâàíèå, ÷òîáû âûáèòü êîíêóðåíòîâ ñ
ðûíêà M&A, êîòîðûé è òàê áûë î÷åíü íå-
áîëüøèì â ïðîøëûå ãîäû. Îäíàêî ïîäîáíàÿ
ïðàêòèêà ñòàâèò âîïðîñû î òîì, íàñêîëüêî
äîáðîñîâåñòíî èíâåñòáàíêè êîíñóëüòèðóþò
êîìïàíèè ïî âîïðîñàì ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé? Ñòàâÿò ëè îíè ïðè ýòîì íà ïåðâîå ìåñòî
èíòåðåñû êëèåíòà èëè æå ñîáñòâåííûå èíòå-

ðåñû, íàïðèìåð, îáñëóæèâàíèå êîðïîðàòèâ-
íûõ ñ÷åòîâ â áóäóùåì? Ýòîò “áåñïëàòíûé”
êîíñàëòèíã íàðóøàåò áàëàíñ ñèë íà ðûíêå -
ìåíÿåò ïðèâû÷íîå ðàñïðåäåëåíèå ðîëåé è ñàìó
ñóòü êîíêóðåíöèè â èíâåñòáèçíåñå. À ýòî ïðè-
âîäèò ê ïðîáëåìàì ñ êîðïîðàòèâíûì óïðàâ-
ëåíèåì è ñêàíäàëàì, êàê îíî è áûëî íà Óîëë-
ñòðèò â 2002 ãîäó, êîðïîðàöèÿõ Enron,
Vivendis, Parmalat è äð.

 Îäíàêî íå çàâèñèìî îò ýòîãî àíàëèòèêè
ïðîãíîçèðóþò, ÷òî îáúåì ðûíêà ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé áóäåò ðàñòè. Íà âíóòðåííåì ðûí-
êå ïðîäîëæàåòñÿ êîíñîëèäàöèÿ - ê ïðèìåðó,
â ìåòàëëóðãè÷åñêîé è ïèùåâîé ïðîìûøëåí-
íîñòè, äà è èíîñòðàíöåâ ïðèâëåêàþò íåïëî-
õèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Ðîññèé-
ñêèå êîìïàíèè íàêîïèëè çíà÷èòåëüíûå ðåñóð-
ñû äëÿ êðóïíûõ ïîêóïîê çà ðóáåæîì è íà
ýòîì ðûíêå îíè óæå ìîãóò êîíêóðèðîâàòü ñ
ãëîáàëüíûìè êîðïîðàöèÿìè. Îæèäàåòñÿ, ÷òî
êîìïàíèè áóäóò ñòàðàòüñÿ ñíèæàòü çàòðàòû
íà ïðèîáðåòåíèÿ, çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ,
èñïîëüçóÿ â ñäåëêàõ ñâîè àêöèè è îðãàíèçóÿ
ïàðòíåðñòâà âìåñòî ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé.

Òàêæå ïðîãíîçèðóåòñÿ ïîâûøåíèå êîëè-
÷åñòâà ñäåëîê, êîãäà êîíòðîëüíûé ïàêåò àê-
öèé âûêóïàþò ìåíåäæåðû êîìïàíèé. Ïîêà,
ïî äàííûì àíàëèòè÷åñêîé êîìïàíèè
Mergers.ru, äîëÿ òàêèõ ñäåëîê â îáùåì îáúå-
ìå M&A íå ïðåâûøàåò 8,3% (îêîëî
2,05 ìëðä. äîëë.)9. Ìíîãèå ðîññèéñêèå êîì-
ïàíèè ñåé÷àñ ïåðåæèâàþò ðåñòðóêòóðèçàöèþ.
Îíè íå ãîòîâû ïðîâîäèòü IPO èëè ïðîäàâàòü
àêöèè ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì, íî èõ âëà-
äåëüöû õîòÿò âûãîäíî ðåàëèçîâàòü ñâîé áèç-
íåñ è ïðîäàþò åãî ñâîåìó òîï-ìåíåäæìåíòó.
Ïðèìåðîì ðîññèéñêîãî MBO ìîæåò áûòü ïðî-
øëîãîäíÿÿ ñäåëêà ïî ïðèîáðåòåíèþ 97%
àêöèé Ìàãíèòîãîðñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî
êîìáèíàòà âûñøèì ìåíåäæìåíòîì êîìïàíèè,
òàêæå ïîëó÷åíèå â ñîáñòâåííîñòü êðóïíîãî
ïàêåòà àêöèé ÍÏÎ “Èðêóò” åãî ðóêîâîäñòâîì
èëè âûêóï ïàêåòà àêöèé ÎÀÎ áàíêà Ìåíàòåï
ÑÏá íåñêîëüêèìè òîï-ìåíåäæåðàìè áàíêà ó
êîìïàíèè ÞÊÎÑ.

Íåñîìíåííîå ïðåèìóùåñòâî ñòðàòåãèè
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîìïàíèé ïî ñðàâíå-
íèþ ñ îðãàíè÷åñêèì ðîñòîì (ïîñðåäñòâîì
íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà) ñîñòîèò â áûñòðîòå åå
îñóùåñòâëåíèÿ. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ÿâ-
ëÿþòñÿ ñðåäñòâîì ñêîðåéøåãî äîñòèæåíèÿ
öåëåé ðîñòà ïðè ýêñïàíñèè êàê âíóòðè ñòðà-
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íû, òàê è çà åå ïðåäåëàìè, ýòà ñòðàòåãèÿ ïî-
çâîëÿåò êîìïàíèÿì áûñòðî ïðèîáðåñòè ïîðò-
ôåëü “ýêîíîìèêî-ãåîãðàôè÷åñêèõ àêòèâîâ”,
êîòîðûé ïðåâðàòèëñÿ â îäèí èç êëþ÷åâûõ
èñòî÷íèêîâ êîíêóðåíòíîé ìîùè â óñëîâèÿõ
ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìèêè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
êðèòåðèÿ âðåìåíè, ïðèîáðåòåíèå óæå ñóùå-
ñòâóþùåé êîìïàíèè ñ îòëàæåííîé ìàðêåòèí-
ãî-ðàñïðåäåëèòåëüíîé ñèñòåìîé ïðåäïî÷òè-
òåëüíåå àëüòåðíàòèâû, ñâÿçàííîé ñ ðàçâåð-
òûâàíèåì íîâîé ïîäîáíîé ñèñòåìû. Äëÿ íî-
âè÷êîâ íà äàííîì ðûíêå èëè äëÿ òåõ, êòî
åùå ðàáîòàë â îáëàñòè äàííûõ òåõíîëîãèé,
èìåííî ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïîçâîëÿþò
áûñòðî äîãíàòü êîíêóðåíòîâ.

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî îòìå÷àþòñÿ áîëüøèå
çàòðàòû ïðè ïðîâåäåíèè ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé, ýòà ñòðàòåãèÿ êàê ñïîñîá êîðïîðàòèâíî-
ãî ðîñòà ìîæåò áûòü áîëåå âûãîäíîé ñ ôè-
íàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ, ÷åì îðãàíè÷åñêèé
ðîñò, êîãäà ðå÷ü èäåò î íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâàõ, êàê òî: íîó-õàó, ïàòåíòû, òîðãîâûå ìàð-
êè, ëèöåíçèè, èìèäæ ïðîäóêòîâ, ðåçóëüòàòû
ÍÈÎÊÐ.

Ìîæíî ïåðå÷èñëèòü è ìíîæåñòâî äðóãèõ
ìîòèâîâ, ïî÷åìó êîìïàíèè ïðåäïî÷èòàþò
èìåííî ñòðàòåãèþ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè
âàðèàíòàìè.

Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ðàñøèðÿþò âîç-
ìîæíîñòè êîìïàíèé. Ìåíåäæìåíò êîðïîðà-
öèè, ôîðìèðóÿ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ, âñåãäà
ðàññìàòðèâàåò âíóòðåííèå è âíåøíèå èíâåñ-

òèöèîííûå âîçìîæíîñòè. Âíóòðåííèå èíâåñ-
òèöèè (“âíóòðåííèå ôàêòîðû ðîñòà”) ïðåæäå
âñåãî êàñàþòñÿ ðåîðãàíèçàöèé è èíâåñòèöèé
â ñàìó êîìïàíèþ, à âíåøíèå ïðîåêòû ñâÿçà-
íû ñ ïðèîáðåòåíèåì íîâûõ àêòèâîâ è ïðîåê-
òîâ. È äëÿ òîãî, ÷òîáû àäåêâàòíî ðåàãèðî-
âàòü íà äèíàìè÷íî ìåíÿþùóþñÿ âíåøíþþ
ñðåäó è íîâûå çàïðîñû ðûíêà, êîìïàíèÿì
ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü åùå îäèí êðóã âîç-
ìîæíîñòåé, ïðåäïîëàãàþùèé âçàèìîäåéñòâèå
ñ äðóãèìè èãðîêàìè ðûíêà, è ñàìèì èñêàòü
òàêèå âîçìîæíîñòè, ñîïîñòàâëÿÿ ïîòåíöèàë
âíóòðåííåãî ðîñòà è ñëèÿíèé.
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