
Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Ñåêöèÿ ¾1. Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû¿

Ñòðóêòóðèðîâàíèå ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ñ ó÷àñòèåì öåííûõ áóìàã

Çåìñêîâà Èðèíà Ìèõàéëîâíà

Ìîñêâà, Ðîññèÿ

E-mail: irisze@mail.ru

Íàó÷íûé ðóêîâîäèòåëü

ê. ý. í. Áðþõîâåöêàÿ Ñâåòëàíà Âëàäèìèðîâíà

Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ (mergers and acquisitions, M&A) ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ýôôåê-
òèâíûõ ñïîñîáîâ ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà. Ïîä ñëèÿíèÿìè è ïîãëîùåíèÿìè ïîíèìàåòñÿ ðå-
îðãàíèçàöèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö, îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áîëåå êîìïàíèé. Â Ðîññèè áîëü-
øèíñòâî ìåëêèõ ñäåëîê íîñÿò çàêðûòûé õàðàêòåð è ïðîèñõîäÿò â âèäå àóêöèîíîâ. Òåì
íå ìåíåå, ðûíîê M&A êàê â ìèðå, òàê è â Ðîññèè î÷åíü áîëüøîé. Çà 2012 ãîä ðûíîê
óâåëè÷èëñÿ ïî÷òè â 2 ðàçà, ñîñòàâèâ 139,1 ìëðä. äîëë. ÑØÀ[1]. Çà 9 ìåñÿöåâ 2013 ã.,
ñîãëàñíî àãåíòñòâó AK&M, ñóììà ñäåëîê ñîñòàâèëà 94,662 ìëðä.$ (ñäåëêà ìåæäó Ðîñ-
íåôòü è ÒÍÊ-ÂÐ ñîñòàâèëà 54,98 ìëðä $). È â öåëîì ðûíîê âûðîñ ïî÷òè íà 5%.

Äëÿ ôèðìû åñòü íåñêîëüêî ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà è ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà.
Îäíèì èç íèõ ÿâëÿþòñÿ ñäåëêè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ìîæíî âûäåëèòü
ãîðèçîíòàëüíûå, âåðòèêàëüíûå ñëèÿíèÿ è äèâåðñèôèêàöèþ, â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êî-
ãî ïîêóïàåò êîìïàíèÿ: ôèðìó íà àíàëîãè÷íîé ñòóïåíè ïðîèçâîäñòâåííîé öåïî÷êè, íà
äðóãèõ ýòàïàõ (íàïðèìåð, íà ðûíêå ñáûòà èëè äîáû÷è, à ñàìà êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà
ðûíêå ïåðåðàáîòêè) èëè ñîâåðøåííî íåñâÿçàííûé áèçíåñ. Ñòîèò òàê æå îòìåòèòü, ÷òî â
Ðîññèè áîëüøèíñòâî ïðèîáðåòåíèé êîìïàíèé ïðîèñõîäèò â âèäå ïîêóïêè ÷àñòè àêöèé.

Ñòðóêòóðèðîâàíèå ñäåëêè âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñîãëàñîâàíèå ñ êîíòðàãåíòîì îñíîâíûõ
óñëîâèé ñäåëêè, âûáîð ïðèìåíèìîãî ïðàâà è ïîäñóäíîñòè, îïðåäåëåíèå ñòðóêòóðû ñäåë-
êè ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ïðèîáðåòàåìûõ àêòèâîâ è ðåçóëüòàòîâ ïðîâåäåííîé ïðîâåð-
êè. Äî íåäàâíåãî âðåìåíè ïðåîáëàäàþùåé òåíäåíöèåé â Ðîññèè ïðè ñòðóêòóðèðîâàíèè
M&A ñäåëîê ÿâëÿëîñü èñïîëüçîâàíèå îôøîðíûõ ñõåì äëÿ ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëî-
ùåíèþ êîìïàíèé è ñîçäàíèþ ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ñäåëêè îñóùåñòâëÿþòñÿ êîìïàíèÿìè äëÿ ðàçíûõ öåëåé. ×àùå âñåãî êîìïàíèè ðàñ-
ñ÷èòûâàþò íà áûñòðûé ðîñò, ýôôåêò ñèíåðãèè. Èëè ýòî ìîæåò áûòü íàëîãîâûé ìîòèâ,
äèâåðñèôèêàöèÿ ïðîèçâîäñòâà, ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáå.

Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ óñïåøíîé ñäåëêè êîìïàíèè âûáèðàþò îäèí èç âèäîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ñäåëêè:

1. ôèíàíñèðîâàíèå ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èëè àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà (equity �nancing)

2. çàåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå (debt �nancing)

3. cìåøàííîå ôèíàíñèðîâàíèå (hybrid �nancing)

Â ñåíòÿáðå 2013 ãîäà áûëè ïðîâåäåíû íåñêîëüêî êðóïíûõ ñäåëîê (ñì. Òàáëèöà 1).
Îñîáåííûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ñäåëêà ìåæäó ÎÀÎ Íîìîñ-áàíê è ÔÊ ¾Îòêðûòèå¿
èç-çà ñâîåé ñòðóêòóðû.
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Èñòîðèÿ ýòîãî ñëèÿíèÿ ñ àïðåëÿ 2013 ãîäà. ÔÊ ¾Îòêðûòèå¿ â êîíöå ñåíòÿáðÿ ïîëó-
÷èëà êîíòðîëü (51%) â Íîìîñ-áàíêå. Ïîñëåäíèé âëàäååò 17 % áàíêà Îòêðûòèå è ÷àñòè
ïàêåòà àêöèé Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî áàíêà (ÕÌÁ). Óâåëè÷åíèå äîëè Êîðïîðàöèè äî 51%
áûëî îñóùåñòâëåíî ïóòåì ïîêóïêè àêöèé, ïðèíàäëåæàâøèõ àêöèîíåðàì ãðóïïû ÈÑÒ,
à òàêæå ïàêåòîâ Àëåêñàíäðà Ìàìóòà è Îëåãà Ìàëèñà. Äîëþ ïëàíèðóåòñÿ äîâåñòè äî
75%. Êðîìå ýòîãî óæå â îêòÿáðå ÔÊ Îòêðûòèå âëàäåëî 95% áàíêà ¾Ïåòðîêîììåðö¿.

Äîïîëíèòåëüíî Ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÔÊ) ¾Îòêðûòèå¿ âûñòàâèëà îáÿçàòåëüíóþ
îôåðòó íà ïîêóïêó îñòàâøèõñÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé Íîìîñ-áàíêà, êîòîðûé óæå ïðîâåë
äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ àêöèé â îêòÿáðå[2].

Â èòîãå ýòîãî ñëèÿíèÿ Íîìîñ áàíê áóäåò âî ãëàâå áàíêîâñêîé ãðóïïû è ñîñðåäî-
òî÷èòñÿ íà îáñëóæèâàíèè êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ, à áàíê "Îòêðûòèå ðîçíè÷íûõ, à
Õàíòå-Ìàíñèéñêèé Áàíê áóäåò ðàçâèâàòüñÿ êàê óíèâåðñàëüíûé áàíê ñ ôîêóñîì íà ðû-
íîê ïðèñóòñòâèÿ.

[1] Ðîññèéñêèé ðûíîê M&A óâåðåííî äâèæåòñÿ ê 100-ìèëëèàðäíîìó ðóáåæó � ÀÊ&M
http://www.akm.ru/

[2] ÔÊ ¾Îòêðûòèå¿ âûñòàâèëà îáÿçàòåëüíóþ îôåðòó íà àêöèè Íîìîñ-áàíêà http://www.vedomosti.ru/
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