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И
нтеграция предприятий является сов-
ременной мировой тенденцией кон-
солидации активов и концентрации 

производства. Ведущие мировые экономисты, 
на основе сложившихся теоретических под-
ходов, эмпирических исследований, анализа 
законодательства, опираясь на мировую ста-
тистику, статистику США и европейских стран, 
сформировали теоретические основы о цик-
личности рынка слияний и поглощений и его 
волнообразном характере.
В отличие от США, где рынок слияний и пог-
лощений насчитывает более 100 лет, в России 
он начал формироваться в последнее деся-
тилетие ХХ века. Отечественные экономис-
ты пробуют дать обзор особенностей рынка 
корпоративного контроля в России и систе-
матизировать процессы, происходящие на 
нем. Наиболее глубокие исследования в дан-
ной области проводили А.Д. Радыгин, Р. Энтов, 
Н. Шмелева. На основе изучения различных 
исследований о формировании российского 

россия, 
 волны слияний 

и поглощений
российский рынок слияний и поглощений: 

этапы развития и их особенности

Потоцкая С.Р.
аспирантка 

факультета 
экономики 

Нижегородского 
института 

менеджмента 
и бизнеса, 

начальник бюро 
налогового учета 

ОАО «ФНПЦ 
«Нижегородский НИИ 

радиотехники»
rpotockij@yandex.ru

Аннотация
В статье раскрываются особенности ста-
новления и развития российского рынка сли-
яний и поглощений (mergers & acquisitions, 
M&A). Описывается ситуация, сложившаяся 
в данной сфере, дается краткая характе-
ристика основных этапов и мотивов интег-
рации в России, выявлена и обоснована их 
цикличность.



21макроэкономика

Та
б

л
и

ц
а

Х
а

р
а

к
те

р
и

ст
и

к
а

 э
та

п
о

в
 р

а
зв

и
ти

я
 р

ы
н

к
а

 M
&

A
 в

 Р
о

сс
и

и

П
ер

ио
д 

де
йс

тв
ия

 э
та

па
Н

аи
м

ен
ов

а-
ни

е 
эт

ап
а

Кр
ат

ка
я 

ха
ра

кт
ер

ис
ти

ка
 э

та
па

Ос
но

вн
ы

е 
м

от
ив

ы
 и

нт
ег

ра
ци

и

I э
та

п:
19

92
–1

99
5 

гг
.

ст
ан

ов
ле

ни
е 

ры
нк

а 
M

&
A

– 
сл

ия
ни

я 
и 

по
гл

ощ
ен

ия
 п

ре
дп

ри
ят

ий
 ч

ер
ез

 п
ри

ва
ти

за
ци

ю
;

– 
ф

ор
м

ир
ов

ан
ие

 ф
ин

ан
со

во
-п

ро
м

ы
ш

ле
нн

ы
х 

гр
уп

п;
– 

ха
ра

кт
ер

ны
 с

по
нт

ан
ны

е 
сд

ел
ки

 М
&

A 
в 

ра
зн

ы
х 

от
ра

сл
ях

– 
вы

ка
чи

ва
ни

е 
ак

ти
во

в;
– 

по
ли

ти
че

ск
ие

 м
от

ив
ы

II 
эт

ап
:

19
96

–2
00

1 
гг

.

пе
ре

де
л 

со
бс

тв
ен

-
но

ст
и

– 
по

ст
пр

ив
ат

из
ац

ио
нн

ое
 п

ер
ер

ас
пр

ед
ел

ен
ие

 с
об

ст
ве

нн
ос

ти
, 

в 
то

м
 ч

ис
ле

 с
 и

сп
ол

ьз
ов

ан
ие

м
 м

ех
ан

из
м

а 
ба

нк
ро

тс
тв

а;
– 

ре
йд

ер
ст

во
1 ;

– 
не

пу
бл

ич
ны

й 
ха

ра
кт

ер
 с

де
ло

к

– 
пр

ио
бр

ет
ен

ие
 а

кт
ив

ов
 п

о 
це

не
 з

на
чи

-
те

ль
но

 н
иж

е 
ры

но
чн

ой
;

– 
по

лу
че

ни
е 

ко
нт

ро
ля

 н
ад

 ф
ин

ан
со

вы
м

и 
и 

ад
м

ин
ис

тр
ат

ив
ны

м
и 

ре
су

рс
ам

и

III
 э

та
п:

20
02

–2
00

7 
гг

.

вы
хо

д 
на

 
м

ир
ов

ой
 р

ы
-

но
к 

М
&

А

– 
ре

ст
ру

кт
ур

из
ац

ия
 к

ом
па

ни
й;

 
– 

го
ри

зо
нт

ал
ьн

ы
е 

сл
ия

ни
я,

 п
ут

ем
 п

ог
ло

щ
ен

ия
 к

ру
пн

ы
м

и 
хо

лд
ин

га
м

и 
пр

ед
пр

ия
ти

й 
в 

ре
ги

он
ах

;
– 

пр
ио

бр
ет

ен
ие

 р
ос

си
йс

ки
м

и 
ко

м
па

ни
ям

и 
ак

ти
во

в 
за

 р
уб

е-
ж

ом
;

– 
ро

ст
 с

де
ло

к 
с 

уч
ас

ти
ем

 к
ом

па
ни

й,
 к

он
тр

ол
ир

уе
м

ы
х 

го
су

-
да

рс
тв

ом
;

– 
м

ег
ас

де
лк

и,
 в

 о
сн

ов
но

м
 в

 с
ы

рь
ев

ы
х 

от
ра

сл
ях

дл
я 

ча
ст

но
го

 б
из

не
са

:
– 

ра
сш

ир
ен

ие
 р

ес
ур

сн
ой

 б
аз

ы
;

– 
вы

хо
д 

на
 н

ов
ы

е 
ры

нк
и;

– 
ус

ил
ен

ие
 ф

ин
ан

со
во

й 
м

ощ
и 

и 
вл

ия
ни

я 
в 

от
ра

сл
и 

в 
гл

об
ал

ьн
ом

 м
ас

ш
та

бе
;

дл
я 

го
су

да
рс

тв
а:

ко
нт

ро
ль

 н
ад

 ф
ин

ан
со

вы
м

и 
и 

пр
ом

ы
ш

-
ле

нн
ы

м
и 

по
то

ка
м

и

IV
 э

та
п:

20
08

 –
 

по
 н

ас
то

ящ
ее

 
вр

ем
я

сн
иж

ен
ие

 
ак

ти
вн

ос
ти

 
сд

ел
ок

 M
&

A

– 
от

м
ен

а 
ря

да
 с

де
ло

к 
из

-з
а 

от
су

тс
тв

ия
 к

ре
ди

тн
ы

х 
ср

ед
ст

в 
и 

сп
ра

ве
дл

ив
ой

 о
це

нк
и 

об
ъе

кт
ов

 и
нт

ег
ра

ци
и;

– 
кв

аз
ин

ац
ио

на
ли

за
ци

я,
 п

ри
об

ре
те

ни
е 

го
су

да
рс

тв
ом

 с
 п

о-
м

ощ
ью

 п
од

ко
нт

ро
ль

ны
х 

ст
ру

кт
ур

 а
кт

ив
ов

 р
ос

си
йс

ки
х 

ко
м

-
па

ни
й,

 с
та

вш
их

 н
ер

ен
та

бе
ль

ны
м

и 
в 

ус
ло

ви
ях

 э
ко

но
м

ич
ес

-
ко

го
 к

ри
зи

са

дл
я 

ча
ст

но
го

 б
из

не
са

:
из

ба
вл

ен
ие

 о
т 

пр
об

ле
м

ны
х 

ак
ти

во
в 

в 
ус

-
ло

ви
ях

 к
ри

зи
са

;
дл

я 
го

су
да

рс
тв

а:
со

хр
ан

ен
ие

 с
та

би
ль

но
й 

по
ли

ти
че

ск
ой

 и
 

эк
он

ом
ич

ес
ко

й 
си

ту
ац

ии
 в

 с
тр

ан
е



22российское предпринимательство, 2009, № 10 (1)

ны слияний 
ний

рынка слияний и поглощений составлена таб-
лица этапов развития рынка в России за пери-
од с 1990 по 2008 гг. (см. с. 21)

Первый этап
На начальном этапе (1992–1995 гг.) происхо-
дило зарождение российского рынка слияний 
и поглощений. Первопричиной возникно-
вения и бурного развития рынка слияний и 
поглощений стала приватизация, основным 
стимулом – становление института частной 
собственности.
Большинство сделок осуществлялась по поли-
тическим, а не экономическим мотивам. Так, 
приобретая регионо-, градообразующее пред-
приятие, новые собственники получали воз-
можность влиять на федеральную и регио-
нальную власть, лоббировать свои интересы. 
Часто основной целью покупки предприятия 
было выкачивание активов, поэтому приобре-
тались рентабельные предприятия с больши-
ми денежными потоками, но по существенно 
заниженным ценам.
Интеграционные процессы первого этапа 
невозможно классифицировать как тради-
ционные слияния и поглощения. Компании-
покупатели, имеющие значительные финан-
совые ресурсы и обладающие существенными 
административными возможностями, бессис-
темно присваивали активы в различных секто-
рах экономии России.

Второй этап
Данный период (1996–2002 гг.) был назван 
этапом передела собственности. Здесь преоб-
ладали враждебные поглощения. Принятый 
в 1998 г. закон о банкротстве [1] дал возмож-
ность банкротить платежеспособные предпри-
ятия, испытывающие временные финансовые 

развитие 
корпоративного 

законодательства, 
наступившая 

политическая 
стабильность 

в России 
позволили снизить 

дефицит доверия 
иностранных 

инвесторов

1 Рейдерство в общем смысле – недружественное 

поглощение, в основу которого положены преступ-

ные методы достижения цели. Термин пришёл в 

Россию из США, где «рейдерами» называют атакую-

щую сторону в процессах слияний и поглощений – 

прим. ред. (табл. с. 21)
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затруднения в связи с кризисом неплатежей и 
массовыми бартерными сделками.
Стратегии захвата того периода осуществля-
лись крупными российскими холдингами 
(группами) и базировались на дискредитации 
прежнего менеджмента с использованием 
административных рычагов. Кризис 1998 г., 
девальвация рубля, рост задолженности боль-
шинства предприятий перед бюджетом и, 
соответственно, удешевление их активов стали 
основой интеграционных процессов в России. 
Массовая горизонтальная интеграция проис-
ходила в сырьевых отраслях, фармацевтичес-
кой, табачной промышленности.

Третий этап
В этот период (2002–2007 гг.) завершаются 
процессы консолидации, начинается реструк-
туризация компаний. В 2002 г. были внесены 
существенные изменения в закон о банкротс-
тве [1], ограничивающие рейдерские захваты 
предприятий.
Развитие корпоративного законодательства, 
наступившая политическая стабильность в 
России позволили снизить дефицит доверия 
иностранных инвесторов. Высокие цены на 
нефть дали возможность получения дешевых 
заемных средств, а большие доходы от экспор-
та способствовали крупнейшим российским 
компаниям не просто приобретать активы за 
рубежом, но и значительно увеличивать их 
объем. Так, холдинг «Лукойл» создал единую 
технологическую цепочку по всему миру, от 
добычи нефти до реализации бензина потре-
бителю [3].
Происходит постепенное укрупнение бизнеса 
в большинстве отраслей, наиболее активная 
концентрация производства формируется в 
нефтегазовой, телекоммуникационной, метал-
лургической отраслях. Возрастает роль госу-
дарства на рынке слияний и поглощений.
В этот период наблюдается постоянный рост 
активности российского рынка слияний и пог-
лощений, растущая волна которого достигла 
в 2007 году рекордного показателя в 122 163 
млн долл. с общим количеством сделок 486. 
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Основными лидерами были нефтегазовый сек-
тор и электроэнергетика [2].

Четвертый этап
Четвертый этап, начавшийся в 2008 г., связан 
со спадом активности интеграционных сделок. 
По сравнению с 2007 г. емкость российского 
рынка слияний и поглощений в 2008 г. снизи-
лась на 36,5% и составила 77 556,5 млн долл. 
[2]. Кризис ликвидности повлиял и на миро-
вой рынок М&А, существенно сократив его 
объемы. Прогнозы о том, что мировой эконо-
мический кризис не повлияет на российскую 
экономику, и, соответственно, на российский 
рынок слияний и поглощений не оправдались.
В условиях глобализации отечественные ком-
пании, выйдя на зарубежные рынки и активно 
участвуя в трансграничных сделках по слияни-
ям и поглощениям, влились в мировую эконо-
мику и стали приобретать активы в различных 
регионах мира. В результате присущая миро-
вой экономике цикличность рынка M&A про-
явилась и в России.

Рис. Слияния и поглощения в России (1999–2008 гг.) [2, 3]
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Проанализировав этапы становления, раз-
вития и сложившуюся в настоящее время 
ситуацию на российском рынке M&A, можно 
установить, что в 2008 г. завершилась пер-
вая волна слияний и поглощений (см. рис. на 
с. 24). В будущем для российского рынка М&A 
будет свойственен волнообразный характер, 
зависящий от состояния как отечественной, 
так и мировой экономики.
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Abstract

T
he article reveals the particular features of formation and development 
of the mergers and acquisitions (M & A) market in Russia.The author 
describes the situation in this area, gives a brief description of the 

main stages and integration motives in Russia, identifies and justifies their 
recurrence.
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