
2. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â Ðîññèè: 
îñîáåííîñòè è ñîâðåìåííàÿ ïðàêòèêà

2.1. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â êîíòåêñòå 
ïðîöåññîâ ðåîðãàíèçàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè: 
óòî÷íåíèå îñíîâíûõ îïðåäåëåíèé

Óñòàíîâëåííûå â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå ÐÔ ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè þðè-
äè÷åñêîãî ëèöà íå îòðàæàþò âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ôîðì
ðåñòðóêòóðèçàöèè. Âìåñòå ñ òåì ðàçëè÷àþùèåñÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé ìîòèâà-
öèè è ðåçóëüòèðóþùåé ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè ýêîíîìè÷åñêèå ôîðìû
ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîäïàäàþò ïîä åäèíóþ ôîðìó ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñ-
êîãî ëèöà, íàïðèìåð, ðàçäåëåíèå íà íåçàâèñèìûå ôèðìû è ðàçäåëåíèå íà
ìàòåðèíñêóþ è äî÷åðíþþ, ò.å. ñîçäàíèå õîëäèíãà (Ëüâîâ è äð., 2000; ñì.
òàêæå òàáë. 1 Ïðèëîæåíèÿ 1). 

Íàèáîëåå îáùóþ, íî âìåñòå ñ òåì íåñêîëüêî «ðàçìûòóþ», òèïîëîãèþ
äàåò Þ.Èâàíîâ (Èâàíîâ, 2001). Îòïðàâíûì ïóíêòîì ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèå
«òðàíñôîðìàöèÿ», çàèìñòâîâàííîå èç íàó÷íîãî ìåíåäæìåíòà. Ïîä òðàíñ-
ôîðìàöèåé ïðåäïðèÿòèÿ (ïðåäïðèÿòèé) ïîíèìàåòñÿ îðãàíèçàöèîííî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå ïðåîáðàçîâàíèå, ïðè êîòîðîì ìåíÿåòñÿ ñîñòàâ þðèäè÷åñêèõ ëèö,
ó÷àñòâóþùèõ â ïðåîáðàçîâàíèè. Ïðè ýòîì âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå âèäû (ïî
Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó ÐÔ, ÷àñòü 1, ñò. 57 è íà îñíîâå ïðàêòèêè áèçíåñà): 

� ñîçäàíèå; 
� ñîåäèíåíèå (ñëèÿíèå êàê ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñòè äâóõ èëè

áîëåå ïðåäïðèÿòèé ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé
âíîâü ñîçäàâàåìîìó ïðåäïðèÿòèþ, ïðèñîåäèíåíèå êàê ïðåêðà-
ùåíèå äåÿòåëüíîñòè îäíîãî èëè áîëåå ïðåäïðèÿòèé ñ ïåðåäà-
÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé ñóùåñòâóþùåìó ïðåäïðèÿòèþ); 

� îáúåäèíåíèå (îáúåäèíÿþùèåñÿ ïðåäïðèÿòèÿ íå ìåíÿþò þðè-
äè÷åñêîãî ñòàòóñà, ñîñòàâ þðèäè÷åñêèõ ëèö óâåëè÷èâàåòñÿ íà
åäèíèöó);

� ðåêîìáèíàöèÿ (ñîçäàíèå ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé è ôðàí÷àé-
çèíã);

� ïðåîáðàçîâàíèå (ïðåäïðèÿòèå ïðåêðàùàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü
ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìîìó
ïðåäïðèÿòèþ); 
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� äåëåíèå (ðàçäåëåíèå êàê ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìûì
ïðåäïðèÿòèÿì, âûäåëåíèå êàê ïåðåäà÷à ÷àñòè ïðàâ è îáÿçàí-
íîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìîìó ïðåäïðèÿòèþ áåç ïðåêðàùåíèÿ äå-
ÿòåëüíîñòè);

� ðàçúåäèíåíèå (ïðåäïðèÿòèÿ, âûõîäÿùèå èç îáúåäèíåíèÿ, íå
ìåíÿþò þðèäè÷åñêîãî ñòàòóñà, ñîñòàâ þðèäè÷åñêèõ ëèö
óìåíüøàåòñÿ íà åäèíèöó);

� ëèêâèäàöèÿ (ñì. òàêæå òàáë. 2 Ïðèëîæåíèÿ 1).
Òðàíñôîðìàöèÿ ïðåäïðèÿòèé, ðàññìîòðåííàÿ â äàííîì êîíòåêñòå (èç-

ìåíåíèÿ â ñîñòàâå þðèäè÷åñêèõ ëèö), íå ïîçâîëÿåò âûÿâèòü ýêîíîìè÷åñêèå
îñîáåííîñòè äàííîãî ïðîöåññà. 

Âèäèìî, áîëåå ïëîäîòâîðíûì äëÿ èññëåäîâàòåëüñêèõ çàäà÷ ÿâëÿåòñÿ
ïîäõîä, îñíîâàííûé íà èñïîëüçîâàíèè òåðìèíà «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ» («ðåñò-
ðóêòóðèðîâàíèå», èëè, åùå áîëåå øèðîêî, «ïðåîáðàçîâàíèå ïðåäïðèÿ-
òèé»/enterprise performance). Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî êîíöåïöèè ðåñòðóê-
òóðèðîâàíèÿ çàìåòíî ðàçëè÷àþòñÿ îò ðàáîòû ê ðàáîòå (ïîäðîáíûé àíàëèç íå
âõîäèò â çàäà÷è äàííîãî èññëåäîâàíèÿ). Ñîãëàñèå äîñòèãíóòî ëèøü ïðè ñà-
ìîì îáùåì ïîäõîäå ê ðåñòðóêòóðèðîâàíèþ (Ericson, 1998), êîãäà îíî îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê «èçìåíåíèÿ â îïåðàöèÿõ, âçàèìîäåéñòâèÿõ (âçàèìîñâÿçÿõ) è
ìîòèâàöèÿõ â íàïðàâëåíèè äîñòèæåíèÿ óñïåõà â ìåíÿþùåéñÿ ðûíî÷íîé
ñðåäå». Íà ïðàêòèêå ïîä òåðìèíîì «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ» êàê â Ðîññèè, òàê è
íà Çàïàäå òðàäèöèîííî ïîíèìàåòñÿ «óñîâåðøåíñòâîâàíèå äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ» (Áëåéê, Ëåâè, 1998). 

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå èíòåðïðåòàöèè ïîíÿòèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè , îñ-
íîâàííûå íà ðîññèéñêîé ñïåöèôèêå: 

� ãëàâíàÿ ïðîáëåìà ðåñòðóêòóðèçàöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â
òîì, ÷òî ïðè åå ïðîâåäåíèè èäåò ïåðåäåë òåíåâîãî áèçíåñà,
êîãäà äîâåðÿòü ïàðòíåðàì íåâîçìîæíî;

� â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé ïðåñëåäóåò íå ýêîíîìè÷åñêèå, à ïîëèòè÷åñêèå öåëè, è
ïðîèçâîäèòñÿ íå äëÿ îïòèìèçàöèè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, à
äëÿ óâîäà èç íåå äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 

� ñîâðåìåííàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ëèøü ïðîäîëæåíèåì
ïðèâàòèçàöèè è ïîñëåäóþùåãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè31.
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Â öåëîì æå ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè, ïîíèìàåìûé ìíîãîïëàíîâî,
âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå îñíîâíûå êîìïîíåíòû: 

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ïðàâîâîì ïëàíå (ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ òîëü-
êî ðåîðãàíèçàöèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà (ôèðìû) êàê ñóáúåêòà
ïðàâà, âêëþ÷àÿ ñëèÿíèÿ è ïðèñîåäèíåíèÿ â òåðìèíàõ ðîññèéñ-
êîãî çàêîíîäàòåëüñòâà);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ãðóïïû êîìïàíèé (ëåãàëèçàöèÿ õîëäèíãà è
âëàäåëüöåâ);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ïðîèçâîäñòâåííîì ïëàíå, ò.å. èçìåíåíèå
ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêîé ñòðóêòóðû ïðåäïðèÿòèÿ,
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ êàê îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè ôèð-
ìû (ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, èñïîëüçóå-
ìûé äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, êàê îáúåêò ïðàâà);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñîáñòâåííèêà, èëè ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ôèðìû
êàê îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè åå âëàäåëüöåâ, â ÷àñòíîñòè, àêöèî-
íåðîâ (òîëüêî ïî èíèöèàòèâå ñàìèõ ñîáñòâåííèêîâ), âêëþ÷àÿ
ïîãëîùåíèÿ è ñëèÿíèÿ;

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñèñòåìû îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ñì. Ëü-
âîâ è äð., 2000);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ; 
� ðåñòðóêòóðèðîâàíèå êàäðîâ.

Äëÿ îïèñàíèÿ îáùèõ ïðîöåññîâ ïðåîáðàçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé (ãðóïï)
ìû áóäåì äàëåå èñïîëüçîâàòü òåðìèíû «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ», «ðåîðãàíèçà-
öèÿ» è «ïðåîáðàçîâàíèå» ïðåäïðèÿòèé (ãðóïï) êàê ñèíîíèìû, ïðåäïîëàãàÿ
íå òîëüêî ïðàâîâûå, íî ýêîíîìè÷åñêèå è, ïðåæäå âñåãî, «ñîáñòâåííè÷åñêèå»
àñïåêòû ïðîöåññà.

Íàêîíåö, íåîáõîäèìà åùå îäíà èòåðàöèÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò äàòü îòíî-
ñèòåëüíî ñòðîãèå îïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííî «ñëèÿíèÿì» è «ïîãëîùåíèÿì».
Âìåñòå ñ òåì è çäåñü ñóùåñòâóåò ðàñõîæäåíèå â îïðåäåëåíèÿõ.

Òðàäèöèîííî «ñëèÿíèåì» ñ÷èòàåòñÿ ëþáîå îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áî-
ëåå êîìïàíèé â îäíó, ïðè êîòîðîì îñòàëüíûå ó÷àñòâóþùèå â ñäåëêå êîìïà-
íèè ïðåêðàùàþò ñâîå ñóùåñòâîâàíèå. 

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî (ñì. Âëàäèìèðîâà, 1999) èíòåðïðåòèðóåò
ñëèÿíèå êàê ðåîðãàíèçàöèþ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïðè êîòîðîé ïðàâà è îáÿçàí-
íîñòè êàæäîãî èç íèõ ïåðåõîäÿò êî âíîâü âîçíèêøåìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåäàòî÷íûì àêòîì. Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìûì óñëî-
âèåì îôîðìëåíèÿ ñäåëêè ñëèÿíèÿ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ ïîÿâëåíèå íîâîãî
þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ïðè ýòîì íîâàÿ êîìïàíèÿ îáðàçóåòñÿ íà îñíîâå äâóõ
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èëè íåñêîëüêèõ ïðåæíèõ ôèðì, óòðà÷èâàþùèõ ïîëíîñòüþ ñâîå ñàìîñòîÿ-
òåëüíîå ñóùåñòâîâàíèå. Íîâàÿ êîìïàíèÿ áåðåò ïîä ñâîé êîíòðîëü è óïðàâ-
ëåíèå âñå àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êëèåíòàìè êîìïàíèé � ñâîèõ ñîñ-
òàâíûõ ÷àñòåé, ïîñëå ÷åãî ïîñëåäíèå ðàñïóñêàþòñÿ. Íàïðèìåð, åñëè êîìïà-
íèÿ À îáúåäèíÿåòñÿ ñ êîìïàíèÿìè Â è Ñ, òî â ðåçóëüòàòå íà ðûíêå ìîæåò ïî-
ÿâèòüñÿ íîâàÿ êîìïàíèÿ D (D=À+Â+C), à âñå îñòàëüíûå ëèêâèäèðóþòñÿ. 

Â çàðóáåæíîé æå ïðàêòèêå ïîä ñëèÿíèåì ìîæåò ïîíèìàòüñÿ òàêæå îáú-
åäèíåíèå íåñêîëüêèõ ôèðì, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî îäíà èç íèõ âûæèâàåò, à
îñòàëüíûå óòðà÷èâàþò ñâîþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü è ïðåêðàùàþò ñóùåñòâîâà-
íèå. Â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå ýòîò ñëó÷àé ïîïàäàåò ïîä òåðìèí «ïðè-
ñîåäèíåíèå», ïîäðàçóìåâàþùèé, ÷òî ïðîèñõîäèò ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñ-
òè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö ñ ïåðåäà÷åé âñåõ èõ ïðàâ è îáÿ-
çàííîñòåé îáùåñòâó, ê êîòîðîìó îíè ïðèñîåäèíÿþòñÿ (À=À+Â+Ñ). 

Íåêîòîðûå àâòîðû ïîä òåðìèíîì «ñëèÿíèå» ïîäðàçóìåâàþò âåñü ñïåêòð
ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì (Áåëåíüêàÿ, 2001). Â êà÷åñòâå êîíêðåò-
íûõ ôîðì «ñëèÿíèÿ» óêàçûâàþòñÿ: 

� äðóæåñòâåííîå ïîãëîùåíèå � êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü äåëàåò
òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå 95�100% àêöèé ìåíåäæìåí-
òó êîìïàíèè-öåëè (íàïðèìåð, íåóäà÷íàÿ ïîïûòêà ñëèÿíèÿ
«ÞÊÎÑà» è «Ñèáíåôòè» â «ÞÊÑÈ»); 

� «æåñòêîå», íåäðóæåñòâåííîå, âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå � êîì-
ïàíèÿ-ïîêóïàòåëü äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå íåïîñðåä-
ñòâåííî àêöèîíåðàì êîìïàíèè-«öåëè» (ìèíóÿ ìåíåäæìåíò)
ëèáî ñêóïàåò êðóïíûå ïàêåòû àêöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Ïðè
ýòîì îáû÷íî ïðèõîäèòñÿ îãðàíè÷èòüñÿ êîíòðîëüíûì èëè áëî-
êèðóþùèì ïàêåòîì (ïðèìåð � ñêóïêà áëîêèðóþùåãî ïàêåòà
àêöèé ÃÀÇà ãðóïïîé «Ñèáèðñêèé àëþìèíèé» ó ìèíîðèòàðíûõ
àêöèîíåðîâ); 

� ïîêóïêà âñåõ èëè îñíîâíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè-«öåëè» (áåç
îáúåäèíåíèÿ). Îò êîìïàíèè-öåëè â ýòîì ñëó÷àå îñòàåòñÿ ëèøü
«îáîëî÷êà» è äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ïðîäàæè àêòèâîâ. Îíà ìî-
æåò ëèáî ðåèíâåñòèðîâàòü èõ â íîâûé áèçíåñ, ëèáî ëèêâèäè-
ðîâàòüñÿ. Ïðèîáðåñòè èíòåðåñóþùèå êîìïàíèþ-ïîêóïàòåëÿ
àêòèâû ÷àñòî ëåã÷å, ÷åì ïðîâåñòè ñëèÿíèå, îñîáåííî, åñëè èõ
ñòîèìîñòü íå ïîäïàäàåò ïîä óñëîâèå êðóïíîé ñäåëêè, óòâåðæ-
äàåìîé ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè-öå-
ëè, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî îãðàíè÷èòüñÿ ðåøåíèåì ñîâå-
òà äèðåêòîðîâ. Â ñëó÷àå æå ñëèÿíèÿ íåîáõîäèìî ñîãëàñèå îá-
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ùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ îáåèõ êîìïàíèé. Â êà÷åñòâå òèïè÷-
íîé ïðîöåäóðû äëÿ Ðîññèè ìîæíî ïðèâåñòè ñêóïêó äîëãîâ,
ïðîöåäóðó áàíêðîòñòâà è èçìåíåíèå ñîáñòâåííèêà êîìïàíèè-
öåëè.

Ñóùåñòâóåò è ïðîòèâîïîëîæíûé ïîäõîä, êîãäà âñå ñîîòâåòñòâóþùèå
îïåðàöèè îáúåäèíÿþòñÿ ïîä òåðìèíîì «ïîãëîùåíèå». Êàê îòìå÷àåòñÿ â
(×èðêîâà, 1999), òðàäèöèîííî â ëèòåðàòóðå ïî êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì
âûäåëÿþòñÿ òðè ñïîñîáà «ïîãëîùåíèé»:

� äîáðîâîëüíûå ñëèÿíèÿ ïóòåì ïåðåãîâîðîâ ñ ðóêîâîäñòâîì ïîã-
ëîùàåìîé êîìïàíèè è ïîñëåäóþùåé ïîêóïêîé (îáìåíîì) àê-
öèé; 

� âðàæäåáíûé çàõâàò ïóòåì òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ïîêóï-
êó àêöèé íåïîñðåäñòâåííî àêöèîíåðàì êîìïàíèè;

� ïîëó÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ñîâåòîì äèðåêòîðîâ áåç ïîêóïêè êîíò-
ðîëüíîé äîëè â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå ÷åðåç ãîëîñîâàíèå ïî
äîâåðåííîñòè (proxy contests, proxy fights)32.

Â êà÷åñòâå ñèíîíèìîâ «ïîãëîùåíèÿ» â ëèòåðàòóðå ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ
áîëåå øèðîêèå òåðìèíû: «ïðèîáðåòåíèå» (â ýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå � ñì.
Õìûç, 2002) èëè «ïðèñîåäèíåíèå» (â þðèäè÷åñêîì êîíòåêñòå, ñîãëàñíî
Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó ÐÔ). Ïîãëîùåíèå îïðåäåëÿåòñÿ òàêæå êàê ïðèîáðå-
òåíèå ïîãëîùàþùåé ôèðìîé êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ïîãëîùàåìîé. Òàê êàê
ïðè ýòîì ôèðìû ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ ôîðìàëüíî ñàìîñòîÿòåëüíûìè
þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè, ñëèÿíèÿ èõ îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð íå ïðîèñõî-
äèò (Ëüâîâ è äð., 2000). Ïîãëîùåíèå êîìïàíèè ìîæíî îïðåäåëèòü è êàê âçÿ-
òèå îäíîé êîìïàíèåé äðóãîé ïîä ñâîé êîíòðîëü, óïðàâëåíèå åþ ñ ïðèîáðå-
òåíèåì àáñîëþòíîãî èëè ÷àñòè÷íîãî ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íåå. Ïîãëîùå-
íèå êîìïàíèè ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïóòåì ñêóïêè âñåõ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ
íà áèðæå, îçíà÷àþùåé ïðèîáðåòåíèå ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ (Âëàäèìèðîâà,
1999). 
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32 Ïîñëåäíèé ìåòîä äî 60-õ ãã. áûë îñíîâíûì äëÿ íåäðóæåñòâåííîãî ïîëó÷åíèÿ
êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé. Â 1956 ã. íà ñìåíó ãîëîñîâàíèþ ïî äîâåðåííîñòè ïðèøëè
òåíäåðíûå ïðåäëîæåíèÿ íà ïîêóïêó àêöèé. Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî ñî âòîðîé ïîëîâèíû
50-õ ãã. èçäåðæêè ãîëîñîâàíèÿ ñóùåñòâåííî âîçðîñëè (Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì
ÑØÀ â 1955 ã. èçìåíèëà òðåáîâàíèÿ ê ãîëîñîâàíèþ ïî äîâåðåííîñòè: ñòàëè íåîáõî-
äèìû ïðåäâàðèòåëüíàÿ ýêñïåðòèçà äîêóìåíòîâ, ïîäàâàåìûõ â êîìèññèþ ïåðåä ñáî-
ðîì ãîëîñîâ, ïîëíîå ðàñêðûòèå èìåí òåõ, êîìó îòäàþòñÿ ãîëîñà, èíôîðìèðîâàíèå îá
ýòîì âñåõ àêöèîíåðîâ. Ñ 1964 ã. ýòè òðåáîâàíèÿ åùå áîëåå óæåñòî÷åíû. Â èòîãå âå-
ðîÿòíîñòü óñïåõà îñïàðèâàíèÿ äåéñòâèé ñáîðùèêîâ äîâåðåííîñòåé â ñóäå ðåçêî âîç-
ðîñëà. 



Íåîáõîäèìî óêàçàòü åùå îäíó êëàññèôèêàöèþ, èñïîëüçóåìóþ â ëèòåðà-
òóðå33:

� ñëèÿíèå â òðàäèöèîííîì ñìûñëå (ðåøåíèå ïðèíèìàþ ìåíåä-
æåðû êîìïàíèè-öåëè, êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò êîíò-
ðîëü íàä 100% àêöèé);

� ìåæôèðìåííûå òåíäåðíûå ïðåäëîæåíèÿ � interfirm tender
offers, public tender offers (ðåøåíèå ïðèíèìàþò àêöèîíåðû
êîìïàíèè-öåëè, êîðïîðàöèÿ�ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò êîíòðîëü
íàä íå ìåíåå ÷åì 51% îáûêíîâåííûõ ãîëîñóþùèõ àêöèé).

Îáúåêòèâíîñòü òàêèõ ðàçëè÷èé ñâÿçàíà ñ ýëåìåíòàðíûì çàèìñòâîâàíè-
åì àíãëî-àìåðèêàíñêèõ òåðìèíîâ, êîòîðûå íå èìåþò îäíîçíà÷íîãî òîëêîâà-
íèÿ34. Íåìàëî ðàçëè÷èé èìååòñÿ è â íàöèîíàëüíîé äåëîâîé ïðàêòèêå. Îòñó-
òñòâèå òåðìèíîëîãè÷åñêîãî åäèíñòâà ñâÿçàíî, áåçóñëîâíî, è ñ îñîáåííîñòÿ-
ìè íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà (ñì. Êóëàãèí, 1997, ñ. 131�138). 

Â öåëîì â çàêîíîäàòåëüñòâå îòäåëüíûõ ðàçâèòûõ ñòðàí ðå÷ü èäåò î òà-
êèõ ôîðìàõ ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, êàê ñëèÿíèå (äâå èëè íåñêîëü-
êî êîìïàíèé îáúåäèíÿþòñÿ â îäíó íîâóþ � íîâûé ñóáúåêò ïðàâà), ïîãëîùå-
íèå (îäíà èëè íåñêîëüêî êîìïàíèé ïðèñîåäèíÿþòñÿ ê ñóùåñòâóþùåìó þðè-
äè÷åñêîìó ëèöó), ðàçäåëåíèå (þðèäè÷åñêîå ëèöî ðàñïàäàåòñÿ íà äâà è áîëåå
íîâûõ ñóáúåêòîâ ïðàâà), âûäåëåíèå (ïåðåäà÷à ÷àñòè èìóùåñòâà âíîâü ñîçäà-
âàåìîìó ñóáúåêòó ïðàâà áåç ïðåêðàùåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè-äîíîðà). 

Â ÑØÀ â îñîáîì ïîðÿäêå ðåãóëèðóåòñÿ òàêàÿ îïåðàöèÿ, êàê êîìïëåêñ-
íîå îò÷óæäåíèå èìóùåñòâà, êîãäà îäíî þðèäè÷åñêîå ëèöî ïåðåäàåò äðóãî-
ìó çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñâîåãî èìóùåñòâà (òåì ñàìûì ñäåëêà âûõîäèò çà
ðàìêè îáû÷íîãî äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè). Òåì íå ìåíåå ïðè êîìïëåêñíîì
îò÷óæäåíèè èìóùåñòâà íå ïðîèñõîäèò ïðåêðàùåíèÿ äåÿòåëüíîñòè îäíèõ
þðèäè÷åñêèõ ëèö èëè âîçíèêíîâåíèÿ íîâûõ ñóáúåêòîâ ïðàâà, ïîýòîìó ê
ñîáñòâåííî ðåîðãàíèçàöèè åãî îòíåñòè íåëüçÿ. 

Âî Ôðàíöèè ðåîðãàíèçàöèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (çàêîí î òîðãîâûõ
òîâàðèùåñòâàõ 1966 ã.) äîïóñòèìà â ñëåäóþùèõ ôîðìàõ: ôóçèÿ (îáúåäèíå-
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33 Ïîäðîáíîå îïèñàíèå ñì.: Ðóäûê, Ñåìåíêîâà, 2000.
34 Òåðìèí «merger» ìîæåò îçíà÷àòü è ïîãëîùåíèå ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã
èëè îñíîâíîãî êàïèòàëà, è ñëèÿíèå (êîìïàíèé), ïðè êîòîðîì èç äâóõ êîìïàíèé ñîç-
äàåòñÿ îäíà íîâàÿ èëè ïðîèñõîäèò ïðèñîåäèíåíèå îäíîé êîìïàíèè ê äðóãîé ñ ïðåê-
ðàùåíèåì åå äåÿòåëüíîñòè. Òåðìèí «acquisition» èíòåðïðåòèðóåòñÿ è êàê ïðèîáðåòå-
íèå (àêöèé), è êàê ïîãëîùåíèå (êîìïàíèè), è êàê ïîëó÷åíèå êîíòðîëÿ (controlling
interest) â äðóãîé êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ïóòåì ïîêóïêè åå àêöèé. Ñì.: Baron�s, 1985,
Òîëêîâûé ñëîâàðü.., 1994.



íèå ïî ìåíüøåé ìåðå äâóõ ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèõ òîâàðèùåñòâ ÷åðåç ïîãëî-
ùåíèå îäíîãî äðóãèì èëè ÷åðåç îáðàçîâàíèå íîâîãî òîâàðèùåñòâà), ðàçäå-
ëåíèå (âíåñåíèå èìóùåñòâà äàííîãî òîâàðèùåñòâà â íîâûå òîâàðèùåñòâà) è
ôóçèÿ-ðàçäåëåíèå (òîâàðèùåñòâî âíîñèò ñâîå èìóùåñòâî â óæå ñóùåñòâóþ-
ùèå òîâàðèùåñòâà èëè ó÷àñòâóåò ñîâìåñòíî ñ íèìè â ñîçäàíèè íîâûõ òîâà-
ðèùåñòâ). Òîâàðèùåñòâî, ê êîòîðîìó â ðåçóëüòàòå îäíîé èç ïåðå÷èñëåííûõ
îïåðàöèé ïåðåõîäèò âñå èëè ÷àñòü èìóùåñòâà äðóãîãî, ñòàíîâèòñÿ óíèâåð-
ñàëüíûì ïðàâîïðååìíèêîì ýòîãî ïîñëåäíåãî.

Â ïðàâå ÔÐÃ ñëèÿíèå àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ â
äâóõ ôîðìàõ: ïóòåì ïåðåäà÷è èìóùåñòâà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà êàê öåëî-
ãî äðóãîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó çà àêöèè ïåðâîãî è ïóòåì îáðàçîâàíèÿ
íîâîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ê êîòîðîìó ïåðåõîäèò èìóùåñòâî îáúåäè-
íèâøèõñÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Íå ñóùåñòâóåò åäèíîãî ìíåíèÿ î òîì, ÷òî ñ÷èòàòü ïóáëè÷íûì ïðåäëî-
æåíèåì ïîêóïêè àêöèé. Îáû÷íî âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå ÷åð-
òû ýòîãî èíñòèòóòà: 

� îôåðòà î ïîêóïêå àêöèé îïðåäåëåííîé êîìïàíèè íà óñëîâèÿõ,
óêàçàííûõ â îôåðòå;

� îôåðòà àäðåñóåòñÿ âñåì äåðæàòåëÿì öåííûõ áóìàã óêàçàííîé
êàòåãîðèè;

� îôåðòà äîëæíà èñõîäèòü îò àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
Òåì íå ìåíåå â Àíãëèè äàííûé èíñòèòóò áîëüøå ñîîòâåòñòâóåò ïîíÿ-

òèþ «ïðåäëîæåíèå óñòàíîâèòü êîíòðîëü» (take-over-bid), èáî öåëü îïåðà-
öèè, ñîãëàñíî àíãëèéñêîìó ïðàâó, äîëæíà ñîñòîÿòü â óñòàíîâëåíèè êîíòðî-
ëÿ íàä êîìïàíèåé, àêöèè êîòîðîé ñêóïàþòñÿ. Âî Ôðàíöèè èíèöèàòîðû äàí-
íîé îïåðàöèè ìîãóò ñòðåìèòüñÿ ñ åå ïîìîùüþ íå òîëüêî óñòàíîâèòü, íî è
óñèëèòü óæå èìåþùèéñÿ êîíòðîëü íàä îáùåñòâîì (â Ðîññèè èìåííî óñèëå-
íèå/ðàñøèðåíèå êîíòðîëÿ ÿâëÿëîñü îñíîâíûì ñòèìóëîì ïîãëîùåíèé äî
1998 ã.). Â ëþáîì ñëó÷àå íå áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïóáëè÷íîå ïðåäëîæå-
íèå ïîêóïêè àêöèé îáùåñòâà îïåðàöèÿ, åñëè îíà ðàññ÷èòàíà íà ïðèîáðåòå-
íèå ìåíåå 15% êàïèòàëà îáùåñòâà. Â ÑØÀ ñïåöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ïðèîáðåòåíèå ñâûøå 10% êàïèòàëà êîðïîðàöèè.

Åùå îäèí íþàíñ ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî ñëèÿíèÿ êðàéíå òðóäíî îñóùåñòâèòü
íà ïàðèòåòíûõ óñëîâèÿõ («ìîäåëü ðàâåíñòâà»), ïîýòîìó ëþáîå ñëèÿíèå â ðå-
çóëüòàòå ìîæåò çàâåðøèòüñÿ ïîãëîùåíèåì. Âîçìîæåí è îáðàòíûé âàðèàíò,
êîãäà «æåñòêîå ïîãëîùåíèå» íà îïðåäåëåííîé ñòàäèè è óñëîâèÿõ ïåðåõîäèò
â «äðóæåñòâåííîå». 

Äëÿ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áîëåå öåëåñîîáðàçíî, âèäèìî, èñõîäèòü èç
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îáùåïðèíÿòûõ îïðåäåëåíèé, èñïîëüçóåìûõ â òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ è ìèðîâîé ïðàêòèêå òàêîãî ðîäà îïåðàöèé è áàçèðóþùèõñÿ íà êîíê-
ðåòíîé òåõíèêå. Òàê, òðè îñíîâíûå ôîðìû, èñïîëüçóåìûå íà ìèðîâîì ðûí-
êå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è îõâàòûâàþùèå áîëåå 85% îáúåìà ñäåëîê (ñì.
Ðóäûê, Ñåìåíêîâà, 2000; Ðóäûê, 2001), ñëåäóþùèå:

1) Ñëèÿíèÿ (merger) � îáû÷íî ñèíîíèìè÷íî äðóæåñòâåííîìó ïîãëîùå-
íèþ (äðóãàÿ èíòåðïðåòàöèÿ � ôèíàíñîâàÿ ñäåëêà, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ïðî-
èñõîäèò îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áîëåå êîðïîðàöèé â îäíó, ñîïðîâîæäàþùå-
åñÿ êîíâåðòàöèåé àêöèé ñëèâàþùèõñÿ êîðïîðàöèé, ñîõðàíåíèåì ñîñòàâà
ñîáñòâåííèêîâ è èõ ïðàâ). 

Ñëèÿíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîãëàøåíèå, çàêëþ÷àåìîå ìåæäó ãðóïïà-
ìè ìåíåäæìåíòà êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ è êîðïîðàöèè-öåëè îòíîñèòåëüíî
ïðîäàæè ïîñëåäíåé. Ìåíåäæåðû êîðïîðàöèè-öåëè âñòóïàþò â ïåðåãîâîðû
îòíîñèòåëüíî ïðîâåäåíèÿ ñëèÿíèÿ òîëüêî ïîñëå îäîáðåíèÿ ôàêòà ïåðåãîâî-
ðîâ ó ñâîåãî ñîâåòà äèðåêòîðîâ è àêöèîíåðîâ. Òàêèì îáðàçîì, ñëèÿíèå � ýòî
ïðåæäå âñåãî êîíòðàêò ìåæäó ãðóïïàìè ìåíåäæåðîâ äâóõ êîìïàíèé, óñëî-
âèÿ êîòîðîãî âûðàáàòûâàþòñÿ â ïåðåãîâîðíîì ïðîöåññå, ïðè÷åì ìåíåäæåðû
êîðïîðàöèè-öåëè âûñòóïàþò íà ýòèõ ïåðåãîâîðàõ ïðåæäå âñåãî êàê àãåíòû
àêöèîíåðîâ. 

2) Ïîãëîùåíèÿ (takeover) � îïëà÷åííàÿ ñäåëêà, â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ
êîòîðîé ïðîèñõîäèò ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà êîðïîðàöèþ, ÷àùå âñå-
ãî ñîïðîâîæäàþùèéñÿ çàìåíîé ìåíåäæìåíòà êóïëåííîé êîðïîðàöèè è èç-
ìåíåíèåì åå ôèíàíñîâîé è ïðîèçâîäñòâåííîé ïîëèòèêè. Â ñäåëêå ó÷àñòâó-
þò äâå ñòîðîíû: êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü è êîðïîðàöèÿ-öåëü.

Âîçìîæíû ñëåäóþùèå ôîðìû ïîãëîùåíèé: à) êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü
äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå (ïðåäëîæåíèå âûêóïèòü 95�100% àêöèé êîð-
ïîðàöèè-öåëè) ìåíåäæìåíòó êîðïîðàöèè-öåëè (äðóæåñêîå ïîãëîùåíèå �
friendly takeover); á) êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå
àêöèîíåðàì êîðïîðàöèè-öåëè íà âûêóï êîíòðîëüíîãî ïàêåòà îáûêíîâåííûõ
ãîëîñóþùèõ àêöèé, ìèíóÿ ìåíåäæìåíò (æåñòêîå, âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå �
hostile takeover).

Òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå îáúÿâëÿåòñÿ è èñïîëíÿåòñÿ â íåçàâèñèìîñòè îò
îäîáðåíèÿ èëè íåîäîáðåíèÿ òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ ìåíåäæìåíòîì êîðïî-
ðàöèè-öåëè. Òàêèì îáðàçîì, â æåñòêîì ïîãëîùåíèå îò ñäåëêè îêàçûâàåòñÿ
îòñòðàíåííûì ìåíåäæìåíò êîðïîðàöèè-öåëè. Òåîðåòè÷åñêè, äëÿ óñïåøíîãî
ïðîâåäåíèÿ æåñòêîãî ïîãëîùåíèÿ ëþáîé êîðïîðàöèè, äîñòàòî÷íî ïðèîáðåñ-
òè êîíòðîëüíûé ïàêåò åå àêöèé (50%+1 îáûêíîâåííóþ ãîëîñóþùóþ àêöèþ
êîðïîðàöèè-öåëè).
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Â êà÷åñòâå «áèçíåñ-òåðìèíà» ïîä âðàæäåáíûì ïîãëîùåíèåì («çàõâà-
òîì») ïîíèìàåòñÿ ïîïûòêà ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ íàä ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòüþ èëè àêòèâàìè êîìïàíèè-öåëè â óñëîâèÿõ ñîïðîòèâëåíèÿ
ñî ñòîðîíû ðóêîâîäñòâà èëè êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ êîìïàíèè. Ïðèçíàíèå õà-
ðàêòåðà ñäåëêè «âðàæäåáíûì» çàâèñèò ñêîðåå îò ðåàêöèè ìåíåäæåðîâ è/èëè
àêöèîíåðîâ/ó÷àñòíèêîâ (÷òî èìååò ìåñòî â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå) êîìïàíèè-
öåëè, åñëè àòàêóþùàÿ êîìïàíèÿ âûïîëíèëà âñå òðåáîâàíèÿ îðãàíîâ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ îá àôèøèðîâàíèè ñâîèõ äåéñòâèé (Ëåîíîâ, 2000).

3) Âûêóïû äîëãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì (LBO�leveraged buy-out) ñ ñå-
ðåäèíû 80-õ ãã. � ôèíàíñîâàÿ òåõíèêà (à íå îïåðàöèÿ), ïðè ïîìîùè êîòîðîé
îòêðûòàÿ êîðïîðàöèÿ (public corporation) ïðåîáðàçóåòñÿ â çàêðûòóþ êîðïî-
ðàöèþ (private corporation). Ãðóïïà âíåøíèõ èëè âíóòðåííèõ (ìåíåäæåðû)
èíâåñòîðîâ âûêóïàåò âñå íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè àêöèè êîðïîðàöèè, ïðè-
÷åì âûêóï íà 80�90% ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ýìèññèè äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ (÷àùå âñåãî «ìóñîðíûå»/âûñîêîäîõîäíûå îáëèãàöèè). Ïî ïðîøåñò-
âèè 3�6 ëåò àêöèè âîçâðàùàþòñÿ íà îòêðûòûé ðûíîê, õîòÿ èçâåñòíû ñëó÷àè
ñîõðàíåíèÿ çàêðûòîé ôîðìû.

4) Â êà÷åñòâå ÷åòâåðòîé ôîðìû ìîæíî âûäåëèòü óêàçàííîå âûøå ïîëó-
÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ñîâåòîì äèðåêòîðîâ áåç ïîêóïêè êîíòðîëüíîé äîëè â àê-
öèîíåðíîì êàïèòàëå ÷åðåç ãîëîñîâàíèå ïî äîâåðåííîñòè (ñ ó÷åòîì ñäåëàí-
íûõ îãîâîðîê).

2.2. Ïðîöåññ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè: 
îïðåäåëåíèÿ è îñîáåííîñòè

Îöåíêà ìàñøòàáîâ ïðîöåññà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè çàâèñèò
îò âûáðàííîãî ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ïîäõîäà. 

Ïðè íàèáîëåå øèðîêîì ïîäõîäå ìíîãèå êðóïíûå ïðèâàòèçàöèîííûå
ñäåëêè ìîãóò ðàñöåíèâàòüñÿ êàê äðóæåñòâåííîå èëè âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå,
è òîãäà çíà÷èìîñòü ýòîãî ïðîöåññà äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðîññèè â òå÷å-
íèå 10 ëåò åãî ìàñøòàáíîãî ðàçâèòèÿ (1992�2002 ãã.) èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêà.

Åñëè ïîäîéòè ñ ïîçèöèé íàèáîëåå ñòðîãèõ è òðàäèöèîííûõ äåôèíè-
öèé, òî ðå÷ü ïðèìåíèòåëüíî ê Ðîññèè ìîæåò èäòè òîëüêî î:

� (1) ïîñòïðèâàòèçàöèîííîì ïåðèîäå; 
� (2) åäèíè÷íûõ âòîðè÷íûõ òðàíñàêöèÿõ; 
� (3) êðóïíûõ êîìïàíèÿõ. 

Àëüòåðíàòèâíûå îãðàíè÷åíèÿ â äàííîì ñëó÷àå íîñÿò îáúåêòèâíûé õà-
ðàêòåð (êàê äëÿ ñëèÿíèé, òàê è äëÿ ïîãëîùåíèé): 
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� (1) íåîáõîäèìîñòü êðóïíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (êðåäèòîâ), êî-
òîðûå äîñòóïíû ëèøü êðóïíåéøèì êîìïàíèÿì (áàíêàì);

� (2) âîçìîæíîñòü ìîáèëèçîâàòü çíà÷èòåëüíûå ïàêåòû àêöèé äëÿ
îáìåíà;

� (3) îòñóòñòâèå «þðèäè÷åñêè ÷èñòûõ» îáúåêòîâ äëÿ ïîãëîùå-
íèÿ êàê íàñëåäèå ïðèâàòèçàöèè (âîçìîæíûå íàðóøåíèÿ, íåçà-
ðåãèñòðèðîâàííûé ïåðâûé âûïóñê, ñðîê äàâíîñòè ïî ïðèâàòè-
çàöèîííûì ñäåëêàì è äð.).

Ñîáñòâåííî ñëèÿíèÿ êîðïîðàöèé â ñòðîãîì ñìûñëå (ò.å. ó÷àñòèå ðàâíûõ
ôèðì, äðóæåñòâåííàÿ ñäåëêà, ñîãëàñîâàííàÿ ñäåëêà êðóïíûõ ôèðì áåç ñêóï-
êè àêöèé ìåëêèõ äåðæàòåëåé, îáìåí àêöèÿìè èëè ñîçäàíèå íîâîé êîìïàíèè)
ïîêà íå ñòàëè çàìåòíûì ÿâëåíèåì â Ðîññèè. Ýòîò ïðîöåññ òðàäèöèîííî àê-
òèâèçèðóåòñÿ íà ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è òåíäåíöèè ê ðîñòó êóðñîâ
àêöèé, òîãäà êàê â óñëîâèÿõ Ðîññèè îí ÷àùå ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå âîç-
ìîæíîãî àíòèêðèçèñíîãî ìåõàíèçìà, â ïîëèòè÷åñêîì êîíòåêñòå èëè êàê èíñ-
òèòóöèîíàëüíàÿ ôîðìàëèçàöèÿ òåõíîëîãè÷åñêîé èíòåãðàöèè.

Ïî ñóòè (áåç òåõíè÷åñêèõ äåòàëåé, ñâÿçàííûõ ñ ðàçìåðàìè êîìïàíèé,
ïðîïîðöèÿìè îáìåíà àêöèé è ò.ä.) ñëèÿíèÿ è äðóæåñòâåííûå ïîãëîùåíèÿ
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñèíîíèìû. Äëÿ äðóæåñòâåííûõ ïîãëîùåíèé (ïî
äîãîâîðåííîñòè ñòîðîí) ðûíîê êàïèòàëîâ òàêæå íå òðåáóåòñÿ, ðàâíî êàê è
íåò âèäèìîé ñâÿçè ñ ïðîáëåìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ýòîò ïðîöåññ
íàèáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ ðîññèéñêîé ïðàêòèêè ïîñëå ïðèâàòèçàöèè. Îí
èìåë ìåñòî âî ìíîãèõ ñîçäàííûõ êîðïîðàöèÿõ è íîñèë ïðåèìóùåñòâåííî
òåõíîëîãè÷åñêèé õàðàêòåð: âîññòàíîâëåíèå ñòàðûõ õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé,
áîðüáà çà äîëè ðûíêà, âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ. 

Ôàêòè÷åñêè òîëüêî âðàæäåáíûå ïîãëîùåíèÿ ãèïîòåòè÷åñêè âåäóò ê
êîìïåíñàöèè íåñîâåðøåíñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÷åðåç íàñèëü-
ñòâåííóþ ñìåíó ìåíåäæåðîâ. Ýòîò ðûíîê � ñîáñòâåííî ðûíîê êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ � ïîëó÷èë íàèáîëüøåå ðàçâèòèå â Ðîññèè, õîòÿ è åãî àêòèâè-
çàöèÿ â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû ñâÿçàíà ïðåæäå âñåãî ñ ýêñïàíñèåé êðóïíåéøèõ
ãðóïï (õîëäèíãîâ). Ñðåäè îñíîâíûõ îãðàíè÷åíèé äëÿ øèðîêîãî ðàçâèòèÿ
ýòîãî ðûíêà, àêòóàëüíûõ è â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ìîæíî âûäåëèòü:

� íåîáõîäèìîñòü êîíñîëèäàöèè êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé, òîãäà êàê
â Ðîññèè àêöèîíåðíûé êàïèòàë (íåñìîòðÿ íà ÿâíóþ òåíäåíöèþ
ê êîíöåíòðàöèè) îñòàåòñÿ îòíîñèòåëüíî ðàñïûëåííûì, à íà ðûí-
êå, äàæå ïðè íàèâûñøåé åãî àêòèâíîñòè â 1996�1997 ãã., îáðàùà-
ëîñü íå áîëåå 5�7% àêöèé «ãîëóáûõ ôèøåê»;
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� ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè â êîðïîðàöèè äîëæíà áûòü îòíîñè-
òåëüíî ÷åòêîé è çàôèêñèðîâàííîé, òîãäà êàê â Ðîññèè ïðîäîë-
æàåòñÿ ïðîöåññ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè (íî
ýòî îäíîâðåìåííî è ñòèìóë äëÿ ðàçâèòèÿ ïðîöåññà ïîãëîùå-
íèé);

� íåäîñòàòî÷íîñòü ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ. 
Åñëè æå ðàññìàòðèâàòü âåñü ñïåêòð êëàññè÷åñêèõ (îáùåïðèíÿòûõ â ìè-

ðîâîé ïðàêòèêå) è ñïåöèôè÷íûõ äëÿ Ðîññèè ìåòîäîâ ïîãëîùåíèÿ (âêëþ÷àÿ,
íàïðèìåð, ïîãëîùåíèå ÷åðåç áàíêðîòñòâî), òî îáúåìû òàêîãî ðîäà îïåðà-
öèé, îñîáåííî ïîñëå 1998 ã., î÷åíü çíà÷èòåëüíû.

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî óêàçàííûå ïðîöåññû õàðàêòåðíû ïðåèìó-
ùåñòâåííî äëÿ òîé ÷àñòè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ïî ïîâîäó êîòîðûõ, âî-
ïåðâûõ, ïîòåíöèàëüíî ìîãëè âîçíèêíóòü êîíêóðåíòíûå îòíîøåíèÿ «èíñàé-
äåð»�«àóòñàéäåð» (ò.å. ðåíòàáåëüíûõ èëè ïåðñïåêòèâíûõ), è, âî-âòîðûõ, ñà-
ìà äèðåêöèÿ èìåëà êîíêðåòíûå ñòðàòåãè÷åñêèå ïëàíû íà áóäóùåå. Åñëè æå
ìåíåäæìåíò ïðîäîëæàë ïàññèâíîå ñóùåñòâîâàíèå, ìàëî èíòåðåñóÿñü äàëü-
íåéøåé ñóäüáîé ÀÎ, òî ïåðñïåêòèâàìè ÀÎ ìîãëè ñòàòü â ëó÷øåì ñëó÷àå �
ïîãëîùåíèå àóòñàéäåðîì, â õóäøåì � èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ ÀÎ äèðåêöèåé
äëÿ ëè÷íûõ íóæä.

Âûÿâëåíèå îñîáåííîñòåé ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè ïðåäñòàâëÿåò
ñàìîñòîÿòåëüíûé èíòåðåñ. Â ýòîì êîíòåêñòå öåëåñîîáðàçíî âûäåëèòü íåñ-
êîëüêî ãðóïï.

Ïåðâàÿ ãðóïïà îñîáåííîñòåé ñâÿçàíà ñ ðàçëè÷èÿìè â ïðè÷èíàõ äàííûõ
ïðîöåññîâ.

Õîòÿ âîëíû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé òðàäèöèîííî ñîïóòñòâóþò ñòàäèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (ñì. òàáë. 1 Ïðèëîæåíèÿ 1), â óñëîâèÿõ ïîñòêîììó-
íèñòè÷åñêîé Ðîññèè âíå çàâèñèìîñòè îò ñòàäèé çíà÷èòåëüíî âëèÿíèå òàêèõ
ôàêòîðîâ, êàê ïîñòïðèâàòèçàöèîííîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè,
ýêñïàíñèÿ è ðåîðãàíèçàöèÿ êðóïíûõ ãðóïï è ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Ñïîí-
òàííûé ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è çàõâàò êîíòðîëÿ â
êîðïîðàöèÿõ ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. ÿâëÿåòñÿ íåñîìíåííûì ïîäòâåðæäåíèåì. 

Ïðÿìîå âëèÿíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (â îòëè÷èå, ê ïðèìå-
ðó, îò ÑØÀ, ãäå ðàçëè÷íûå ôîðìû è ìåòîäû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé áûëè
ñâÿçàíû â òîì ÷èñëå ñ ðàçëè÷íûìè ìåðàìè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ � ñì. òàáë. 1 Ïðèëîæåíèÿ 1) èìååò ìèíèìàëüíûé õàðàêòåð. Ïðîöåññ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ êîíêðåòíûõ ôîðì è íàïðàâëåíèé
îáúåäèíåíèÿ, ïðîèñõîäèò ïðåèìóùåñòâåííî ñïîíòàííî. Âìåñòå ñ òåì ñëèÿ-
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íèÿ è ïîãëîùåíèÿ (èíòåãðàöèÿ, êîíñîëèäàöèÿ) êîñâåííî ÿâëÿþòñÿ çàùèòíîé
ðåàêöèåé íà ïîñëåäñòâèÿ (èçäåðæêè) ïðèâàòèçàöèè, íåçàùèùåííîñòü ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè, íàëîãîâóþ ïîëèòèêó.

Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷åñòü òàêèå îáùèå ôàêòîðû, êàê èçíà÷àëüíîå ñîõ-
ðàíåíèå óñëîâèé ìîíîïîëèçàöèè ýêîíîìèêè, ôîðìèðîâàíèå (ôàêòè÷åñêè)
îñíîâíîãî ýêñïîðòíîãî ïîòîêà íà 2000 ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, âêëþ÷åíèå
áîëüøèíñòâà ýêñïîðòåðîâ â òå èëè èíûå ãðóïïû è îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíàÿ
ñòðóêòóðà èõ àêöèîíåðîâ (ê àâãóñòó 1998 ã.). Äàííûå ôàêòîðû ñêàçûâàëèñü
íà «÷àñòîòå» èñïîëüçîâàíèÿ óêàçàííûõ îïåðàöèé. 

Âòîðàÿ ãðóïïà îáóñëîâëåíà ñïåöèôèêîé ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.
Ðûíîê öåííûõ áóìàã â Ðîññèè ñ ñàìîãî íà÷àëà ðàçâèâàëñÿ êàê ðûíîê êîðïî-
ðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Äëÿ ñîâðåìåííîé ñèòóàöèè õàðàêòåðíî ñíèæåíèå îáú-
åìà îïåðàöèé, ôîðìèðóþùèõ ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè, è óâåëè÷åíèå
ìàñøòàáîâ âûêóïà àêöèé ñ öåëüþ ïåðåäåëà ñîáñòâåííîñòè (Ðóäûê, Ñåìåí-
êîâà, 2000, ñ. 9). Òåì íå ìåíåå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïðàêòè÷åñêè íå çàòðà-
ãèâàþò îðãàíèçîâàííûé ôîíäîâûé ðûíîê, è ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé íà âòî-
ðè÷íîì ðûíêå íå èìååò ñóùåñòâåííîãî çíà÷åíèÿ. Êðóïíåéøèå «ãîëóáûå
ôèøêè» ñ îòíîñèòåëüíî ëèêâèäíûì ðûíêîì â íàèìåíüøåé ñòåïåíè ìîãóò
ñòàòü îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ, äàæå åñëè èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñóùåñòâåí-
íî çàíèæåíà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîòåíöèàëüíîé.

Òðåòüÿ ãðóïïà îñîáåííîñòåé ñâÿçàíà ñî ñïåöèôèêîé ñòðóêòóðû
ñîáñòâåííîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è ó÷àñòíèêîâ îïåðàöèé:

� íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå ïðàâîâûå ìåõàíèçìû, ìèíîðèòàð-
íûå àêöèîíåðû êîìïàíèè-öåëè èãðàþò ïàññèâíóþ ðîëü è íå
ìîãóò âûñòóïàòü ïîëíîöåííûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ. Îíè ìîãóò êàê âûèãðàòü çà ñ÷åò áîëåå âûñî-
êîé öåíû, ïðåäëàãàåìîé çà àêöèè («ïðåìèÿ ñëèÿíèÿ»), òàê è
ïðîèãðàòü (åñëè íîâûé ñîáñòâåííèê áóäåò ïðîâîäèòü ïîëèòè-
êó, óùåìëÿþùóþ èõ ïðàâà). Ïðè ýòîì íåëèêâèäíîñòü àêöèé íå
ïîçâîëÿåò èì â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îöåíèòü
âûãîäíîñòü ïðîäàæè;

� îñîáàÿ çíà÷èìîñòü òàêîãî ôàêòîðà, êàê ëè÷íûå ñîîáðàæåíèÿ
ðóêîâîäèòåëåé (õîòÿ òàêèå ìîòèâû îáû÷íî íå ïðèçíàþòñÿ ïóá-
ëè÷íî è îöåíèâàþòñÿ êðàéíå íåãàòèâíî, êàê èäóùèå âðàçðåç ñ
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòüþ). Ïðàêòè÷åñêè ïîãîëîâíàÿ
èäåíòè÷íîñòü ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèé è åãî âëàäåëüöåâ (ïî-
ìèìî îáû÷íûõ àìáèöèé íàåìíûõ ìåíåäæåðîâ, ñâîéñòâåííûõ
è äëÿ äðóãèõ ñòðàí) ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ñëèÿíèå ñ áîëåå êðóï-
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íûì êîíêóðåíòîì ÷àñòî âîñïðèíèìàåòñÿ êàê ïðîèãðûø êîíêó-
ðåíòó;

� ñëîæíàÿ è íåïðîçðà÷íàÿ ñòðóêòóðà (ñîáñòâåííîñòè) êîìïàíèé
îáóñëîâëèâàåò ìèíèìóì îòêðûòîñòè ïðè ñîâåðøåíèè äàííûõ
ñäåëîê; 

� îðãàíèçàöèÿ êîðïîðàöèé êàê «ãðóïïû êîìïàíèé» äåëàåò âûêóï
àêòèâîâ óæå äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ãîðàçäî áîëåå òåõíî-
ëîãè÷íîé è ìåíåå ðèñêîâàííîé ñäåëêîé, ÷åì ïðîâåäåíèå ðåîð-
ãàíèçàöèè äâóõ ñëèâàþùèõñÿ êîìïàíèé;

� ñðàâíèòåëüíî âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê äîëå â àêöèîíåðíîì êà-
ïèòàëå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì (â èäå-
àëå � äî 100% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà);

� ñîîòâåòñòâóþùèå âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó êîìïàíèÿìè (â òîì
÷èñëå ìåæäó âõîäÿùèìè â ñòðóêòóðó ãðóïï) â ìèíèìàëüíîé
ñòåïåíè è îòíîñèòåëüíî íåýôôåêòèâíî ðåãóëèðóþòñÿ çàêîíî-
äàòåëüíî;

� ÷àñòî íåôîðìàëüíûé êîíòðîëü (÷åðåç «êîíòðàêòíûå ãðóïïû»,
êîíòðîëü ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, äàâàëü÷åñêèå ìåõàíèçìû, ñîã-
ëàøåíèÿ îá èñïîëüçîâàíèÿ «äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ» è ò.ä. ) ÿâ-
ëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì, ÷åì þðèäè÷åñêîå îôîðìëå-
íèå ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ. Ïîìèìî ôèíàíñîâûõ çàòðàò íà
òàêîå îôîðìëåíèå, ÷àñòî íåîáõîäèìî ïðåîäîëåíèå ñîïðîòèâ-
ëåíèÿ ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé, êîíêóðåíòîâ, êðèìèíàëüíûõ
ñòðóêòóð, ÷òî ïîä ñèëó òîëüêî î÷åíü êðóïíûì ãðóïïàì ñî ñâÿ-
çÿìè â ôåäåðàëüíûõ îðãàíàõ âëàñòè;

� ðåãèîíàëüíûå âëàñòè íå èìåþò âîçìîæíîñòè íåïîñðåäñòâåí-
íîãî çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðî-
öåññîâ (êàê ýòî èìååò ìåñòî â ÑØÀ), íî îáû÷íî ó÷àñòâóþò â
ñäåëêàõ â ïîëüçó îäíîé èç ñòîðîí;

� ÷àñòíûå êðåäèòîðû ìîãóò ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûå âûãîäû îò
âûêóïà ñâîèõ òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû êîìïàíèè-çàõâàò÷èêà, à
êðåäèòîðû, ïðåäñòàâëÿþùèå òå èëè èíûå ãîñóäàðñòâåííûå
èíñòèòóòû, ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èíèöèèðîâàíèÿ äåëà î
áàíêðîòñòâå;

� â êà÷åñòâå «áåëîãî ðûöàðÿ» ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ àáñîëþòíî
ëþáàÿ ñòðóêòóðà (íå òîëüêî «äðóæåñòâåííûé» ïîêóïàòåëü àê-
öèé, íî ôåäåðàëüíàÿ ñòðóêòóðà, ðåãèîíàëüíàÿ àäìèíèñòðàöèÿ,
áàíê-êðåäèòîð, ñóäåáíàÿ èíñòàíöèÿ, êðèìèíàëüíàÿ ãðóïïèðîâ-
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êà, êîòîðûì ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ íå òðåáóåòñÿ ïðèîáðåòàòü
àêöèè êîìïàíèè-öåëè).

×åòâåðòàÿ ãðóïïà îñîáåííîñòåé êàñàåòñÿ íàèáîëåå òèïè÷íûõ ôîðì ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé:

� îòñóòñòâóþò ðàâíîïðàâíûå ñëèÿíèÿ, ÷òî òàêæå ìîæåò áûòü
ñâÿçàíî ñ íåðàçâèòûì ôîíäîâûì ðûíêîì (ñîîòâåòñòâåííî, ÷à-
ùå ïðîèñõîäèò îïëàòà íå àêöèÿìè, à íàëè÷íûìè ñðåäñòâàìè è
âåêñåëÿìè);

� èçâåñòíàÿ â ÑØÀ ñ 80-õ ãã. àãðåññèâíàÿ ñêóïêà íåäîîöåíåííûõ
íà ôîíäîâîì ðûíêå êîìïàíèé ñ öåëüþ êðàòêîñðî÷íîãî ïîâû-
øåíèÿ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è ïîñëåäóþùåé ïåðåïðîäàæè,
÷àñòî ñ ðàçäðîáëåíèåì êîìïàíèè è ïðèìåíåíèåì LBO � äîëãî-
âîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è âûïóñêà «ìóñîðíûõ» îáëèãàöèé (áèç-
íåñ-«íàëåò÷èêîâ» � raiders) ïðàêòè÷åñêè ïî÷òè íå ðàñïðîñòðà-
íåíà;

� íåñìîòðÿ íà íåðàñïðîñòðàíåííîñòü òàêîãî áèçíåñà «íàëåò÷è-
êîâ», äîñòàòî÷íî ðåäêè è äîáðîâîëüíûå «äðóæåñòâåííûå» ñëè-
ÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ (ñâîéñòâåííûå êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïå ïî
êðàéíå ìåðå äî 90-õ ãã.). Îñîáåííîñòüþ Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ïðå-
îáëàäàíèå æåñòêèõ, âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé ñ èñïîëüçîâàíè-
åì «àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà»;

� èìåþò ìåñòî ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ àãðåññèâíîãî ïîã-
ëîùåíèÿ êîìïàíèé ÷åðåç ïðåäëîæåíèå åå àêöèîíåðàì ïðåìèé
ê ñòîèìîñòè àêöèé;

� ïðåîáëàäàíèå (ñ 1998 ã.) àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ ÷åðåç áàíê-
ðîòñòâî è ðàçëè÷íûå äîëãîâûå ñõåìû;

� îáìåí àêöèÿìè â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïîãëîùåíèé ïðàêòè÷åñ-
êè íå èñïîëüçîâàëñÿ;

� ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëîê ïî ïðèîáðåòåíèþ àêöèé îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ àêöèîíåðîâ;

� ñðåäè ìåòîäîâ çàùèòû � ïðåîáëàäàíèå àäìèíèñòðàòèâíî-ñèëî-
âûõ è ñóäåáíûõ ìåòîäîâ (äî è ïîñëå ïîãëîùåíèÿ), õîòÿ ýòî â
ðàâíîé ñòåïåíè ìîæíî îòíåñòè è ê òàêòèêå àãðåññîðà;

� ñîçäàíèå êîíãëîìåðàòîâ îòíîñèòåëüíî ðàñïðîñòðàíåíî, õîòÿ â
ìèðå äàííûé òèï ñëèÿíèé óòðàòèë ñâîþ çíà÷èìîñòü (ñðåäè
êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáðàùàþòñÿ íà
Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå, 40 êîìïàíèé îôèöèàëüíî
êëàññèôèöèðîâàíû êàê êîíãëîìåðàòû, îäíàêî âñå îíè ïåðåîðè-
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åíòèðîâàëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà òå ñåãìåíòû, â êîòîðûõ îíè
ëèäèðóþò. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îíè ïðèîáðåòàþò êîìïàíèè â
êëþ÷åâûõ ñôåðàõ áèçíåñà è ïðîäàþò âñå íåêëþ÷åâûå àêòè-
âû)35.

Âíå çàâèñèìîñòè îò ñòðîãèõ äåôèíèöèé, ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè âîç-
ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî ýòàïîâ (ñì. òàêæå ñïåöèàëüíûå ðàçäåëû íèæå)
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. 

Ïåðâûé (ïîñòïðèâàòèçàöèîííûé) � ñ ñåðåäèíû 90-õ ãã. äî êðèçèñà 1998 ã.
Äëÿ ýòîãî íà÷àëüíîãî ýòàïà òèïè÷íû åäèíè÷íûå ïîïûòêè èñïîëüçîâàíèÿ
êëàññè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïîãëîùåíèé. Åñëè ó÷èòûâàòü ïðèâàòèçàöèîííûå
ñäåëêè, òî èìåííî ýòîò ïåðèîä íàèáîëåå øèðîêî õàðàêòåðèçóåòñÿ «ïîãëîùå-
íèÿìè ÷åðåç ïðèâàòèçàöèþ». Äàííûé ñïîñîá áûë àêòóàëåí êàê ñàìîñòîÿ-
òåëüíûé ìåõàíèçì, òàê è â ðàìêàõ ýêñïàíñèîíèñòñêîé ñòðàòåãèè ïåðâûõ
ÔÏÃ (ïðåæäå âñåãî íåôîðìàëüíûõ, áàíêîâñêîãî ïðîèñõîæäåíèÿ).

Âòîðîé (ïîñòêðèçèñíûé «áóì») � ñ ñåðåäèíû 1999 ã. äî 2002 ã. Èìåííî
â ýòîò ïåðèîä íàèáîëåå ÿâíî ïðîÿâèëèñü ñïåöèôè÷åñêèå ïðè÷èíû, âûçâàâ-
øèå âîëíó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Òåì íå ìåíåå â ñèëó îñîáåííîñòåé ïðè-
ìåíÿåìûõ ìåòîäîâ íåêîòîðûå àíàëèòèêè ïðåäïî÷èòàþò äàæå íå èñïîëüçî-
âàòü òåðìèí «ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ», îãðàíè÷èâàÿñü ïðèâû÷íûì «ïåðåäåë
ñîáñòâåííîñòè». Â ýòîò ïåðèîä ýêñïàíñèÿ ïðîìûøëåííûõ ãðóïï ñî÷åòàëàñü
ñ óñèëåíèåì ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ.

Òðåòèé (ðåîðãàíèçàöèîííûé «ñïàä») � íà÷èíàåòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ.
Äëÿ íåãî õàðàêòåðíî íåêîòîðîå ñíèæåíèå òåìïîâ ýêñïàíñèè ñëîæèâøèõñÿ
ãðóïï, çàâåðøåíèå ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè è íàìåòèâøèéñÿ ïåðåõîä ê
ðåñòðóêòóðèçàöèè ãðóïï è þðèäè÷åñêîé ðåîðãàíèçàöèè (ïðåæäå âñåãî ëåãà-
ëèçàöèÿ àìîðôíûõ õîëäèíãîâ è ãðóïï).
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2.3. Îñîáåííîñòè ðîññèéñêîé òåõíèêè 
âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé è ìåòîäîâ çàùèòû

Ñäåëêè ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ � ñëèÿíèÿ è æåñòêèå ïîãëîùå-
íèÿ � ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê íàèáîëåå öèâèëèçîâàííûé èíñòðóìåíò ïåðåðà-
ñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Ïðè ýòîì êîíòðîëü íàä
êîðïîðàöèåé ñàì ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ öåííûì àêòèâîì è, êàê ëþáîé àêòèâ, äîë-
æåí èìåòü ñâîé ðûíîê (ïîäðîáíî ñì. Ðóäûê, 2001). Ôóíäàìåíòàëüíîå ïðåä-
ïîëîæåíèå, ëåæàùåå â îñíîâå ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ýôôåêòèâ-
íîñòüþ óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ åå àêöèé. 

«Ðûíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ» (óãðîçà âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ è
ñìåíû ìåíåäæåðîâ), êàê è óãðîçà áàíêðîòñòâà, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ
âíåøíèõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Ìíîãèå èññëåäîâàòåëè ñ÷èòàþò ðûíîê ïîãëîùåíèé åäèíñòâåííûì ìå-
õàíèçìîì çàùèòû àêöèîíåðîâ îò ïðîèçâîëà ìåíåäæåðîâ. Îòìå÷àåòñÿ, ÷òî
ýòîò ìåòîä íàèáîëåå ýôôåêòèâåí òîãäà, êîãäà íåîáõîäèìî «ñëîìèòü» ñîïðî-
òèâëåíèå êîíñåðâàòèâíîãî ñîâåòà äèðåêòîðîâ, íåçàèíòåðåñîâàííîãî â ðàöè-
îíàëèçàöèè (ðàçäðîáëåíèè) êîìïàíèè, îñîáåííî, åñëè ðå÷ü èäåò î âûñîêî-
äèâåðñèôèöèðîâàííîé êîìïàíèè (Coffee, 1988). Â îáøèðíîé òåîðåòè÷åñêîé
ëèòåðàòóðå ïîäðîáíî àíàëèçèðóåòñÿ òàêæå âçàèìîñâÿçü ïîãëîùåíèé ñ
«÷àñòíîé» (îñîáåííîé) âûãîäîé êðóïíûõ àêöèîíåðîâ è ïîâûøåíèåì ýêîíî-
ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïîñëå ïåðåõîäà êîíòðîëÿ ê íîâîìó ñîáñòâåííèêó.

Âìåñòå ñ òåì ýôôåêòèâíîñòü ýòîãî ìåòîäà äëÿ ïîñëåäóþùåãî óëó÷øå-
íèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âñå áîëüøå ïîäâåðãàåòñÿ êðèòèêå. Â ÷àñò-
íîñòè, îòìå÷àåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî îïàñíîñòü ïîãëîùåíèÿ òîëêàåò ìåíåäæåðîâ
òîëüêî ê ðåàëèçàöèè êðàòêîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ èç-çà îïàñåíèé ñíèæåíèÿ êóð-
ñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé. Äðóãèå êðèòèêè ïîëàãàþò, ÷òî ïîãëîùåíèÿ ñëóæàò
ëèøü èíòåðåñàì àêöèîíåðîâ è íå ó÷èòûâàþò èíòåðåñû âñåõ «ñîó÷àñòíè-
êîâ». Íàêîíåö, âñåãäà ñóùåñòâóåò ðèñê äåñòàáèëèçàöèè äåÿòåëüíîñòè êàê
êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ, òàê è ïîãëîùåííîé êîìïàíèè (ñì. Ãðåé, Õýíñîí,
1994; ãðàôèê 1).

Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, èìåííî «âðàæäåáíûå ïîãëîùåíèÿ» ñòàëè
äîìèíèðóþùåé ôîðìîé â Ðîññèè. Â ñàìîì îáùåì âèäå ïðèìåíÿåìûå â Ðîñ-
ñèè ìåòîäû ïîãëîùåíèé íå ïðåòåðïåëè çàìåòíûõ èçìåíåíèé â òå÷åíèå 10
ëåò (õîòÿ, áåçóñëîâíî, ìåíÿëèñü àêöåíòû). Ïî ñóòè, îíè ñâîäÿòñÿ ê øåñòè îñ-
íîâíûì ãðóïïàì:

� àãðåññèâíàÿ ëèáî «ñîãëàñîâàííàÿ» ñêóïêà ðàçëè÷íûõ ïî ðàç-
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ìåðó ïàêåòîâ àêöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå (ó ðàáîòíèêîâ, èíâåñ-
òèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, áðîêåðîâ, áàíêîâ);

� ëîááèðîâàíèå êîíêðåòíûõ ñäåëîê ñ ïàêåòàìè àêöèé, îñòàþ-
ùèõñÿ ó ôåäåðàëüíûõ è ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé (îñòàòî÷íàÿ
ïðèâàòèçàöèÿ, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå è äð.);

� äîáðîâîëüíîå èëè àäìèíèñòðàòèâíî-ïðèíóäèòåëüíîå âîâëå÷å-
íèå â õîëäèíãè èëè ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû;

� ñêóïêà è òðàíñôîðìàöèÿ äîëãîâ â èìóùåñòâåííî-äîëåâîå
ó÷àñòèå;

� ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé, ëèêâèäèðóåìûõ â ïðîöåñ-
ñå áàíêðîòñòâà (îãðàíè÷åíèåì ýòîãî ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ ëèêâèäà-
öèÿ äåéñòâóþùåãî áèçíåñà, ÷òî íå âñåãäà ñîîòâåòñòâóåò èíòå-
ðåñàì àãðåññîðà);

� èñïîëüçîâàíèå ðåøåíèé ñóäîâ (äëÿ ïðèçíàíèÿ ðàíåå îñóùåñ-
òâëåííûõ ñäåëîê (âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã) íåäåéñòâèòåëüíû-
ìè, äëÿ îãðàíè÷åíèÿ ïðàâ ïî ãîëîñîâàíèþ èëè âëàäåíèþ ïàêå-
òàìè àêöèé, ïðîâåäåíèþ îáùèõ ñîáðàíèé, íàçíà÷åíèþ àðáèò-
ðàæíûõ óïðàâëÿþùèõ è ò.ä. ). Îñîáåííî øèðîêî ðàñïðîñòðà-
íåíî èñïîëüçîâàíèå îøèáîê ýìèòåíòîâ ïðè ðåãèñòðàöèè èòî-
ãîâ âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã («ïðèâàòèçàöèîííûå» è ïîñëåäóþ-
ùèå, â òîì ÷èñëå äëÿ ðàçìûâàíèÿ äîëåé àóòñàéäåðîâ, êîòîðûå
÷àñòî ïîïðîñòó çàáûâàþò çàðåãèñòðèðîâàòü). 

Íåêîòîðûå ñðàâíèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè âàðèàíòîâ èíîñòðàííûõ è
ðîññèéñêèõ ñäåëîê «âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ» ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 4
Ïðèëîæåíèÿ 1. Äîñòàòî÷íî î÷åâèäíî, ÷òî áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ «âðàæ-
äåáíûõ» ïîãëîùåíèé íå ìîãóò áûòü êâàëèôèöèðîâàíû â ñîîòâåòñòâèè ñ
èíîñòðàííûìè äåôèíèöèÿìè, òàê êàê ñïåêòð ìåòîäîâ ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ
íàä êîìïàíèåé-öåëüþ íå ïîäïàäàåò ïîä ñòàíäàðòíûå êðèòåðèè, ïðèíÿòûå â
ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ íåêîòîðûõ àâòîðîâ, áîëåå ïðèåì-
ëåì èìåííî òåðìèí «çàõâàò», â ñèëó îêàçàííîãî ñîïðîòèâëåíèÿ è íàëè÷èÿ
êîíêóðåíòà-çàõâàò÷èêà (Ëåîíîâ, 2000). Íåêîòîðûå ïðèìåðû ñòðàòåãèè çàõ-
âàòà, îñóùåñòâëÿåìîé êðóïíûìè ðîññèéñêèìè õîëäèíãàìè (ãðóïïàìè), áó-
äóò ïðèâåäåíû íèæå.

Îñíîâíûå ìåòîäû çàùèòû, ïðèìåíÿåìîé ìåíåäæåðàìè (àêöèîíåðàìè)
ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè â çàïàäíîé ïðàêòèêå, ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 5.
Ñðåäè èçâåñòíûõ â Ðîññèè ìåòîäîâ ñîïðîòèâëåíèÿ ïîòåíöèàëüíîìó àãðåñ-
ñîðó, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü ìåíåäæåðàìè (àêöèîíåðàìè) êîìïàíèè-îáú-
åêòà ïîãëîùåíèÿ, ìîæíî ïðèâåñòè ñëåäóþùèå: 
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� ïîêóïêà àêöèé ôèðìàìè (ôîíäàìè), ïðèíàäëåæàùèìè ìåíå-
äæìåíòó; 

� âûêóï àêöèé ÀÎ ñàìèì ÀÎ, â òîì ÷èñëå ñ ïîñëåäóþùåé ïðî-
äàæåé âûêóïëåííûõ àêöèé ðàáîòíèêàì è àäìèíèñòðàöèè (åå
êîìïàíèÿì) äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè «èíñàéäåðîâ» â óùåðá âíåø-
íèì àêöèîíåðàì; 

� êîíòðîëü ÷àñòè èëè âñåõ àêöèé ðàáîòíèêîâ (÷åðåç êîëëåêòèâ-
íûé òðàñò â ôîðìå çàêðûòîãî ÀÎ, íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåð-
ñòâî, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå è äð.);

� òðàñò íà óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì ïàêåòîì àêöèé; 
� êîíòðîëü çà ðååñòðîì àêöèîíåðîâ, à òàêæå îãðàíè÷åíèå äîñòó-

ïà ê ðååñòðó àêöèîíåðîâ èëè ìàíèïóëÿöèè èì;
� èçìåíåíèå ðàçìåðà óñòàâíîãî êàïèòàëà ÀÎ, â òîì ÷èñëå öåëå-

íàïðàâëåííîå óìåíüøåíèå (ðàçâîäíåíèå) äîëè êîíêðåòíûõ
«÷óæèõ» àêöèîíåðîâ ÷åðåç ðàçìåùåíèå àêöèé íîâûõ ýìèññèé
íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ ñðåäè àäìèíèñòðàöèè è ðàáîòíèêîâ, à
òàêæå «äðóæåñòâåííûõ» âíåøíèõ è ïñåâäî-âíåøíèõ àêöèîíå-
ðîâ;

� îáùàÿ ñòðàòåãèÿ ðàñïûëåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â öåëîì
äëÿ çàòðóäíåíèÿ ñêóïêè àêöèé ïîòåíöèàëüíûì «çàõâàò÷èêîì»;

� ïîêóïêà «îñòàòî÷íûõ» ïàêåòîâ àêöèé â õîäå äåíåæíîé ïðèâà-
òèçàöèè (ìíîãèå ìåíåäæåðû óâåëè÷èâàëè «ñâîè» ïàêåòû äàæå
â òîì ñëó÷àå, åñëè íå áûëî êîíêóðåíöèè àóòñàéäåðîâ);

� ñêóïêà àêöèé ðàáîòíèêîâ;
� ó÷ðåæäåíèå àêöèîíåðàìè ÀÎ, àêöèè êîòîðîãî íåîáõîäèìî

«áëîêèðîâàòü», ñàìîñòîÿòåëüíîãî ÎÎÎ (ÇÀÎ) è ïåðåõîä â åãî
ñîáñòâåííîñòü àêöèé (àêöèîíåðû ÀÎ îòíûíå ñòàíîâÿòñÿ ëèøü
ïàéùèêàìè ÎÎÎ); 

� ââåäåíèå ðàçëè÷íûõ ìàòåðèàëüíûõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ñàíê-
öèé ïî îòíîøåíèþ ê ðàáîòíèêàì-àêöèîíåðàì, íàìåðåâàþ-
ùèìñÿ ïðîäàòü ñâîè àêöèè «ïîñòîðîííåìó» ïîêóïàòåëþ; 

� ôîðìèðîâàíèå äâîåâëàñòèÿ â ÀÎ (äâà îáùèõ ñîáðàíèÿ, äâà ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ, äâà ãåíåðàëüíûõ äèðåêòîðà);

� àëüÿíñû ìåíåäæåðîâ-àêöèîíåðîâ ñ «äðóæåñòâåííûìè» àóòñàé-
äåðàìè èëè ïðèâëå÷åíèå «áåëîãî ðûöàðÿ»;

� ïðèâëå÷åíèå ìåñòíûõ âëàñòåé äëÿ ââåäåíèÿ àäìèíèñòðàòèâ-
íûõ îãðàíè÷åíèé äåÿòåëüíîñòè «÷óæèõ» ïîñðåäíèêîâ è ôèðì,
ñêóïàþùèõ àêöèè ðàáîòíèêîâ;
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� «øàíòàæ» ìåñòíûõ âëàñòåé ìåíåäæåðàìè â ñëó÷àå, åñëè
ïðåäïðèÿòèå ÿâëÿåòñÿ áþäæåòîîáðàçóþùèì;

� ñóäåáíûå èñêè î ïðèçíàíèè îïðåäåëåííûõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè
íåäåéñòâèòåëüíûìè, «ïîääåðæèâàåìûå» ìåñòíûìè âëàñòÿìè; 

� ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé (êâîò) âëàäåíèÿ àêöèÿìè â óñòàâå;
� îðãàíèçàöèÿ êîíòðîëÿ çà ðûíêîì àêöèé äàííîãî ÀÎ (÷åðåç

èíôðàñòðóêòóðó è äð.). 
� ìàíèïóëèðîâàíèå îðãàíàìè óïðàâëåíèÿ ÀÎ è ñ÷åòíîé êîìèññèåé;
� èñïîëüçîâàíèå àñèììåòðèè èíôîðìàöèè â áîðüáå ñ «àãðåññî-

ðàìè» èëè èìåþùèìèñÿ óæå âíåøíèìè àêöèîíåðàìè;
� îðãàíèçàöèÿ ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ýìèññèé ïî ïðèí-

öèïó «óçêîãî ãîðëà» (â íåäîñòóïíûõ ìåñòàõ è â îãðàíè÷åííûé
ïåðèîä âðåìåíè);

� îñóùåñòâëåíèå ôèêòèâíûõ áàíêðîòñòâ ñ ïîñëåäóþùåé ñêóï-
êîé ïðîäàâàåìûõ àêòèâîâ;

� ðåîðãàíèçàöèÿ êîìïàíèè ñ âûäåëåíèåì ëèêâèäíûõ àêòèâîâ â
îòäåëüíûå ñòðóêòóðû;

� âûâîä àêòèâîâ;
� çàêëþ÷åíèå «ôîðâàðäíûõ» êîíòðàêòîâ ïîêóïêè àêöèé;
� îôîðìëåíèå (èñêóññòâåííîå ñîçäàíèå) êðåäèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè íà ñâîè àôôèëèðîâàííûå ñòðóêòóðû è äð.36

Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïðåäîñòàâëÿåò
ñîáñòâåííèêó ïðåäïðèÿòèÿ ïðàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííûå âîçìîæíîñòè äëÿ
çàùèòû áèçíåñà îò ïîãëîùåíèÿ (Êîììåðñàíòú, 2000). Â ñèëó ýòîãî, âî-ïåð-
âûõ, êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà äîñòóïíà ïðåæäå âñåãî òåì ñòðóêòóðàì, êîòî-
ðûå îáëàäàþò ðåñóðñàìè ïîëèòè÷åñêîãî äàâëåíèÿ íà ñîáñòâåííèêà. Âî-âòî-
ðûõ, äëÿ Ðîññèè õàðàêòåðíî ñðàâíèòåëüíî ðåäêîå ÿâëåíèå � êîìïàíèè ïî
îáåñïå÷åíèþ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (ãðóïïà àêöèîíåðîâ «Ñèáíåôòè» íà
ïðèìåðå àëþìèíèåâîé îòðàñëè, ãðóïïà «Àëüôà» â ñòðîéìàòåðèàëàõ, ìåòàë-
ëóðãèè, íåôòåäîáû÷å, «Ðîñèíâåñòíåôòü», ãðóïïà «Àëüÿíñ» â íåôòÿíîé îò-
ðàñëè, ãðóïïà «ÌÄÌ» â öâåòíîé ìåòàëëóðãèè è ãîðíîäîáûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòè). Ñõåìà èõ äåÿòåëüíîñòè ñëåäóþùàÿ: ñîçäàåòñÿ îáúåäèíåííàÿ
êîìïàíèÿ ñîâìåñòíî ñ «çàêàç÷èêîì» ïîãëîùåíèÿ, ðåñòðóêòóðèðóåòñÿ âñÿ
ãðóïïà, âïîñëåäñòâèè èìååò ìåñòî ó÷àñòèå â ïðèáûëÿõ è àêòèâàõ åäèíîé
êîìïàíèè èëè ïðîäàæà ñâîåé ÷àñòè àêöèé çàêàç÷èêó.
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36 Áåçóñëîâíî, äàííûé ïåðå÷åíü íå ÿâëÿåòñÿ èñ÷åðïûâàþùèì. Âàæíî òàêæå èìåòü â
âèäó, ÷òî íåêîòîðûå èç óêàçàííûõ ìåòîäîâ ïåðåñòàëè áûòü àêòóàëüíûìè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ â ñâÿçè ñ èçìåíåíèÿìè â çàêîíîäàòåëüñòâå. 



Î÷åâèäíî, ÷òî ñòðàòåãèÿ è ìîòèâû ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñè-
ìîñòè îò ñóáúåêòà, çàèíòåðåñîâàííîãî â êîíêðåòíîì ïàêåòå. Òàê, íàïðèìåð,
äàæå äëÿ óçêîãî êðóãà êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé
ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòðàòåãèÿ çàùèòû (îòñå÷åíèÿ ÷óæèõ àêöèîíåðîâ) áûëà ñî-
âåðøåííî ðàçëè÷íîé: ó ÍÊ «ËÓÊÎÉË» � ìàêñèìàëüíîå ðàñïûëåíèå âûïó-
ùåííûõ àêöèé è ïîñëåäóþùàÿ ñêóïêà ÷åðåç äî÷åðíèå è äðóæåñòâåííûå
êîìïàíèè, ó ÐÀÎ «Ãàçïðîì» � óñòàíîâëåíèå æåñòêèõ àäìèíèñòðàòèâíûõ ëè-
ìèòîâ äëÿ àóòñàéäåðîâ è îðãàíèçàöèÿ äâîéíîãî ðûíêà (âíóòðåííåãî è çàðó-
áåæíîãî) ñâîèõ àêöèé, ó ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç» � èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííî-
ãî ïåíñèîííîãî ôîíäà äëÿ «ñàìîâûêóïà» àêöèé è ïîïûòêè ðàçìûâàíèÿ äî-
ëè àóòñàéäåðîâ ÷åðåç íîâûå ýìèññèè, ó ÍÊ «ÞÊÎÑ» � «äðóæåñòâåííîå»
ïîãëîùåíèå áàíêîì, çàòåì ëåãàëèçîâàííîå ðàçìûâàíèå ãîñóäàðñòâåííîé äî-
ëè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñõåì ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè ôåäåðàëüíîìó
áþäæåòó.

Áîëüøèíñòâî èç óêàçàííûõ ïðèåìîâ ñ ðàâíûì óñïåõîì ïðèìåíÿëàñü è
àóòñàéäåðàìè, çàèíòåðåñîâàííûìè â çàõâàòå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Åñ-
ëè äëÿ ýìèòåíòîâ ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî îäíèì èç ñïî-
ñîáîâ êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîãî êîíòðîëÿ, òî ìîòèâû àóòñàéäåðîâ ãîðàç-
äî áîëåå ìíîãîîáðàçíû. Â ÷àñòíîñòè, ìîòèâû èíâåñòèðîâàíèÿ â êîðïîðàòèâ-
íûå öåííûå áóìàãè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â 1992�1998 ãã. (ïðè âñåõ èçâåñò-
íûõ ïðàâîâûõ è ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèÿõ) ìîæíî ñãðóïïèðîâàòü ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì:

� óñòàíîâëåíèå êîíòðîëÿ íàä êîíêðåòíûì ïåðñïåêòèâíûì ïðè-
âàòèçèðóåìûì ïðåäïðèÿòèåì (÷àùå âñåãî äëÿ âåäåíèÿ ñ÷åòîâ,
êîíòðîëÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è ò.ï.);

� ïîêóïêà àêöèé äëÿ ñîçäàíèÿ îïðåäåëåííûõ ïëàöäàðìîâ ýêñ-
ïàíñèè â òå èëè èíûå îòðàñëè;

� ñêóïêà àêöèé ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé â ïîëüçó êðóï-
íûõ èíîñòðàííûõ è îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ (êîìèññèîí-
íûé äîõîä èëè êóðñîâàÿ ðàçíèöà ïðè ïåðåïðîäàæå ïàêåòà àê-
öèé);

� ïîëèòèêà ïîãëîùåíèé äëÿ ïîñëåäóþùåé ìèíèìàëüíîé ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè è ïåðåïðîäàæè;

� ïîëó÷åíèå ïàêåòà àêöèé â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè çà äîëãè; 
� ïåðåðàñïðåäåëåíèå â ñâîþ ïîëüçó ÷àñòè äîõîäîâ îò ïðîäàæè

àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó;
� îáëàäàíèå ñâîåîáðàçíûì «ñòðàõîâûì ôîíäîì» (ó÷èòûâàÿ, ÷òî

ãîñóäàðñòâî íå äîïóñòèò áàíêðîòñòâà ïðîìûøëåííûõ ãèãàíòîâ
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è, ñêîðåå âñåãî, ïîéäåò äàæå íà ñóáñèäèè èëè êàêèå-òî ëüãîòû,
êîòîðûìè ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ è âíåøíèé àêöèîíåð);

� âëàäåíèå àêöèÿìè êðóïíåéøèõ ïðîìûøëåííûõ ÀÎ äëÿ ñîçäà-
íèÿ èìèäæà ñåðüåçíîãî èíâåñòîðà37.

Â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ðîëü áàíêîâ â ñôåðå êîðïîðàòèâíûõ ïîãëîùå-
íèé (íå èìåþùèõ îòíîøåíèå ê áàíêîâñêîé ñôåðå) ñòàëà ïî î÷åâèäíûì ïðè-
÷èíàì êðàéíå îãðàíè÷åííîé. ×òî êàñàåòñÿ äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
òî îíè âðÿä ëè ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñåðüåçíûé ó÷àñòíèê ðûíêà êîðïî-
ðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè áûëè òðàäèöèîííî ñëà-
áî ïðåäñòàâëåíû â ñòðóêòóðå èõ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé (åñëè ðå÷ü íå
èäåò î «êàðìàííûõ» ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ â ñèñòåìå êðóïíûõ ïðîìûø-
ëåííûõ è áàíêîâñêèõ ãðóïï). Ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ïåíñèîííûå ôîíäû
òðàäèöèîííî îðèåíòèðîâàëèñü íà ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Íåêîòî-
ðûì èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿëèñü ÷åêîâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êîòîðûå â ñè-
ëó ñâîåãî ïðîèñõîæäåíèÿ ñòàëè äåðæàòåëÿìè îòíîñèòåëüíî êðóïíûõ ïàêå-
òîâ àêöèé ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé. ×àùå âñåãî ýòè ôîíäû âûïîë-
íÿëè áðîêåðñêèå ôóíêöèè: ïåðåïðîäàâàëè àêöèè öåëåíàïðàâëåííî ìåíåäæå-
ðàì ïðåäïðèÿòèé èëè ïåðåäàâàëè ïîñëåäíèì àêöèè â òðàñò, ñîñòàâëÿëè
ïîðòôåëè äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Íåêîòîðûå ôîíäû äåéñòâîâàëè êàê
ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû ñïåêóëÿòèâíîé íàïðàâëåííîñòè. Òîëüêî î÷åíü íå-
áîëüøàÿ ÷àñòü ýòèõ ôîíäîâ, ñîçäàííûõ îïÿòü æå êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè,
ÿâëÿëàñü äîëãîñðî÷íûì äåðæàòåëåì ïàêåòà àêöèé ìàòåðèíñêîé êîðïîðàöèè
â èíòåðåñàõ êîíñåðâàöèè êîíòðîëÿ. Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è îá-
ùèå ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ ïîêà âðÿä ëè ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê ñåðüåçíûé èíñòèòóò â êîíòåêñòå ïðîöåññîâ ïîãëîùåíèé.

Ïðè ðàññìîòðåíèè îñîáåííîñòåé òåõíèêè ïîãëîùåíèé â Ðîññèè íåîá-
õîäèìî óêàçàòü âåñüìà âàæíóþ ïðîáëåìó, ñâÿçàííóþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè èñ-
òî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé38. Ïî ñóòè, èìååò ìåñ-
òî ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó íàèáîëåå àêòèâíî ïðèìåíÿåìûìè ïðèåìàìè ïîãëî-

75

37 Ïî äàííûì Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, â íà÷àëå 1998 ã. â êîðïîðàòèâíûå öåííûå
áóìàãè è óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé áûëî âëîæåíî 3,9% àêòèâîâ êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ. Èíâåñòèöèè ÷åðåç äî÷åðíèå êîìïàíèè áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâ íå
ïîääàþòñÿ òî÷íîé îöåíêå (ïåðâûå ïîïûòêè ââåñòè êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü
ïðåäïðèíÿòû â èþëå 1998 ã.). Íàèáîëüøèå ïðîáëåìû ïðè ýòîì âîçíèêàëè òîãäà, êîã-
äà áàíê íå ÿâëÿëñÿ ìàòåðèíñêîé êîìïàíèåé õîëäèíãà, à ëèøü âõîäèë â ôèíàíñîâî-
ïðîìûøëåííóþ ãðóïïó íà îäíîì èç óðîâíåé êîíòðîëÿ.
38 Îòäåëüíûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò èñïîëüçóåìûå â Ðîññèè ìåòîäû è ôîðìû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ñäåëîê ïî âðàæäåáíîìó ïîãëîùåíèþ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ìåòîäû îöåíêè
êîìïàíèé-öåëåé â ïðîöåññå âðàæäåáíûõ çàõâàòîâ. Ïîäðîáíî ñì. îá ýòîì: ÐÖÁ, 2001.



ùåíèé è âîçìîæíîñòÿìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî
ïðèâëå÷åíèå äåéñòâèòåëüíî âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (êàê àêöèîíåðíîãî,
òàê è çàåìíîãî) â ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ðåçêî ïîâûøàåò ðèñê
âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ (÷åðåç ñêóïêó àêöèé, êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñ-
òè, âåêñåëåé è/èëè áàíêðîòñòâî). Â 1998�2002 ãã. òàêèå ïîãëîùåíèÿ ñòàëè
îáû÷íûì ÿâëåíèåì. 

Ñõåìû ñêóïêè àêöèé, ôèíàíñîâûõ âåêñåëåé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè, íàçíà÷åíèÿ «ñâîåãî» íåñìåíÿåìîãî (â ðàìêàõ äåéñòâóþùåãî çàêîíî-
äàòåëüñòâà) êîíêóðñíîãî óïðàâëÿþùåãî è áàíêðîòñòâî â öåëÿõ ïîãëîùåíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ õîðîøî èçâåñòíû. Ïðèâåäåì ëèøü îäèí ïðèìåð. 

Íîâàöèåé 2001 ã. ñòàëî èñïîëüçîâàíèå òîâàðíûõ âåêñåëåé, âûïóñêàâ-
øèõñÿ ñîãëàñíî Óêàçó Ïðåçèäåíòà ÐÔ «Î òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ âåêñåëÿõ»
â 1995�1997 ãã. (ñì. Ðóá÷åíêî, 2001). Ïåðâîíà÷àëüíî òîâàðíûé âåêñåëü ðàñ-
ñìàòðèâàëñÿ êàê îðäåðíàÿ áóìàãà, íîìèíèðîâàííàÿ â òîâàðàõ, äëÿ ïåðåäà÷è
êîòîðîé äîñòàòî÷íî èíäîññàìåíòà. Â 1999 ã. Âûñøèé Àðáèòðàæíûé Ñóä ÐÔ
ïîñëå íåñêîëüêèõ êîíôëèêòîâ îïðåäåëèë òîâàðíûå âåêñåëÿ êàê «äîëãîâûå
ïèñüìåííûå îáÿçàòåëüñòâà», êîòîðûå äîëæíû ïåðåäàâàòüñÿ ïî äîãîâîðó
öåññèè ñ îòðàæåíèåì â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè âîçíèêàþùåé êðåäèòîðñ-
êèé è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïðè ýòîì ïðîñðî÷åííûå áîëåå 3 ìåñÿöåâ
äîëãè äîëæíû áûëè âêëþ÷àòüñÿ â íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó ïî íàëîãó íà ïðè-
áûëü. Ýòîãî íå ïðîèñõîäèëî, è ó âñåõ ó÷àñòíèêîâ âåêñåëüíûõ ðàñ÷åòîâ àâòî-
ìàòè÷åñêè âîçíèêàëî ñîêðûòèå çàäîëæåííîñòè è óêëîíåíèå îò óïëàòû íàëî-
ãîâ. Â 2001 ã. ýòó êîëëèçèþ èñïîëüçîâàëà «Àëüôà-ÝÊÎ» äëÿ çàõâàòà Îðñêî-
Õàëèëîâñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìáèíàòà (ÍÎÑÒÀ). Åñëè ïðèíÿòü âî
âíèìàíèå, ÷òî â 1997 ã., ïî îöåíêàì, îáúåì òîâàðíûõ âåêñåëåé â îáîðîòå
ïðåâûøàë àãðåãàò Ì2 â 2,5�3 ðàçà, òî ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòåí è ïîòåíöèàë èñ-
ïîëüçîâàíèÿ äàííîé ñõåìû çàõâàòà ïðåäïðèÿòèÿ. Åãî åñòåñòâåííûì îãðàíè-
÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ ëèøü ñïîñîáíîñòü êîðïîðàòèâíîãî àãðåññîðà çàèíòåðåñî-
âàòü ðåãèîíàëüíûå âëàñòè, Ôåäåðàëüíóþ ñëóæáó ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ
(ÔÑÔÎ) è íàëîãîâûå îðãàíû, ò.å. ìîáèëèçîâàòü «àäìèíèñòðàòèâíûé ðå-
ñóðñ» äëÿ âûÿâëåíèÿ íåäîèìêè â áþäæåò ïåðèîäà âåêñåëüíûõ ðàñ÷åòîâ è
âîçáóæäåíèÿ ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì ñàìîâûêóï àêöèé è èñêóññòâåííîå ñîçäàíèå êðåäèòîðñ-
êîé çàäîëæåííîñòè (ñ êîíöåíòðàöèåé àêöèé èëè âñåõ òðåáîâàíèé ó àôôèëè-
ðîâàííîé êîìïàíèè) ñòàëè ðàñïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì ïðåäîòâðàùåíèÿ
âðàæäåáíîãî çàõâàòà ïðåäïðèÿòèÿ. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî âåäåò êàê ê ïîäðûâó
âîçìîæíîñòåé ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê è ê ñíèæåíèþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ âîçìîæíûõ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ. 
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Èíòåðåñíî â ýòîé ñâÿçè ïðèâåñòè äàííûå îïðîñà ÈÝÏÏ ïî äèíàìèêå
çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé â 1999�2000 ãã. Òàê, ñðåäè 109 îïðîøåííûõ
ïðåäïðèÿòèé 82 îòìåòèëè óìåíüøåíèå çàäîëæåííîñòè ïîñòàâùèêàì è â
áþäæåò â 2000 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 1999 ã. èëè åå îòñóòñòâèå. Õîòÿ íà äàííóþ
òåíäåíöèþ äåéñòâóåò ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ, îíà, òåì íå ìåíåå, ìîæåò ñëó-
æèòü è êîñâåííûì ïîäòâåðæäåíèåì ðàñòóùåãî îñîçíàíèÿ óãðîçû èñïîëüçî-
âàíèÿ äîëãà êàê èíñòðóìåíòà êîðïîðàòèâíîãî ïîãëîùåíèÿ.

2.4. Ïîãëîùåíèÿ: ïåðâûé ïðàêòè÷åñêèé 
îïûò è ïîñòêðèçèñíàÿ «âîëíà»

Ïåðâûé îïûò âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé â Ðîññèè (åñëè ãîâîðèòü íå î
çàõâàòå êîíòðîëÿ ÷åðåç ðàçëè÷íûå ïðèâàòèçàöèîííûå ìåõàíèçìû, à î ïóá-
ëè÷íûõ îïåðàöèÿõ íà âòîðè÷íîì ðûíêå) îòíîñèòñÿ óæå ê ñåðåäèíå 90-õ ãã.
(ñì. Radygin, 1996). Ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ïðèìåðîâ.

Ïóáëè÷íûé òåíäåð (public tender offer) ïî ñêóïêå 51% àêöèé êîíäèòåðñ-
êîé ôàáðèêè «Êðàñíûé Îêòÿáðü» ëåòîì 1995 ã. ñòàë ïðàêòè÷åñêè ïåðâûì
ñëó÷àåì ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè ïîãëîùåíèÿ. Ïîêóïàòåëåì âûñòóïàë êîìáè-
íàò ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ «ÊÎËÎÑÑ» (ãðóïïà áàíêà «Ìåíàòåï»). Ïðîäàâöû
ïîäàâàëè çàÿâêè íà ïðîäàæó àíîíèìíî. Ïî îöåíêå êîìïàíèè «Àëüÿíñ-Ìåíà-
òåï», ïðåèìóùåñòâîì ýòîãî ìåòîäà ñòàëè:

� íàëè÷èå åäèíîé öåíû è îäèíàêîâûõ óñëîâèé äëÿ âñåõ àêöèî-
íåðîâ;

� âîçìîæíîñòü áûñòðîãî ñáîðà íåîáõîäèìîãî ïàêåòà àêöèé;
� îïëàòà «ïî ôàêòó», ò.å. ïîñëå ôîðìèðîâàíèÿ íåîáõîäèìîãî ïà-

êåòà.
Â õîäå òåíäåðà öåíà çà àêöèþ áûëà ïîâûøåíà, îäíàêî ñîáðàòü íåîáõî-

äèìûé ïàêåò àêöèé òàê è íå óäàëîñü: àêöèîíåðû íå ïîæåëàëè ðàññòàòüñÿ ñ
àêöèÿìè, à ïîâûøàòü öåíó åùå ðàç áûëî íå âûãîäíî ýêîíîìè÷åñêè. Íåóäà-
÷à ãðóïïû «Ìåíàòåï» ñâÿçàíà è ñ ãðàìîòíîé ïîëèòèêîé «Êðàñíîãî Îêòÿá-
ðÿ»: ðàñïûëåíèå àêöèé ñðåäè çíà÷èòåëüíîãî ÷èñëà ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, îïå-
ðàòèâíîå ââåäåíèå «îòðàâëåííûõ ïèëþëü»(«poison pills»). Ýòîò òåíäåð âûÿ-
âèë è ðÿä îáùèõ íåäîñòàòêîâ ìåòîäà: îòñóòñòâèå ÷åòêîé çàêîíîäàòåëüíîé
áàçû è âûñîêàÿ äîëÿ êîñâåííûõ ðàñõîäîâ. 

Äðóãèì ïðèìåðîì ïóáëè÷íîãî ïîãëîùåíèÿ ìîæåò áûòü ïîêóïêà êîí-
ñîðöèóìîì (êîòîðûé âîçãëàâèë Èíêîìáàíê) êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé êîí-
äèòåðñêîãî ÀÎ «Áàáàåâñêîå». Â îòëè÷èå îò ÀÎ «Êðàñíûé Îêòÿáðü», ìåíåä-
æåðû ýòîãî ÀÎ íå ïðèäàâàëè çíà÷åíèÿ ñóäüáå àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå, à
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îñíîâíîé ïàêåò áûë ñêîíöåíòðèðîâàí ó ðàáîòíèêîâ. Âûêóï àêöèé ó ïîñëåä-
íèõ íå ñîñòàâèë áîëüøîãî òðóäà.

Ìîæíî îòìåòèòü òàêæå îòêðûòûé àóêöèîí çàÿâîê íà ïðîäàæó àêöèé,
îáúÿâëåííûé áàíêîì «Ìåíàòåï» ïî ïîêóïêå 51% àêöèé öåëëþëîçíî-áóìàæ-
íîãî êîìáèíàòà ÀÎ «Ïèòêÿðàíòà» ó íåñêîëüêèõ àêöèîíåðîâ. Ïî óñëîâèÿì
àóêöèîíà, ìàêñèìàëüíàÿ öåíà ñîñòàâëÿëà 20 äîëë. çà àêöèþ (íà âòîðè÷íîì
ðûíêå � ìàêñèìàëüíî 13 äîëë.). Ýòîò îòíîñèòåëüíî íåñòàíäàðòíûé ìåòîä
ïîãëîùåíèÿ òàêæå èñïîëüçîâàëñÿ â Ðîññèè âïåðâûå. Ïî îöåíêàì, äàííûå
ñäåëêè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñëàáîñòü àäàïòàöèè è ðåçóëüòàòèâíîñòè çàðó-
áåæíûõ òåõíîëîãèé â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ. 

Èìåëè ìåñòî è ïîêóïêè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ ÷åðåç áèðæó. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ïîêóïêó ëåòîì 1997 ã. 59% àêöèé «Âëàäèâîñòîêñ-
êîãî ëèêåðî-âîäî÷íîãî çàâîäà» êîìïàíèåé «Óññóðèéñêèé áàëüçàì».

Èçâåñòíà òàêæå ïîïûòêà íåôòåäîáûâàþùåé êîìïàíèè «×åðíîãîð-
íåôòü» ñ ïîìîùüþ «Salomon Brothers» ðàçðàáîòàòü «ïðîãðàììó ìåð ïî çà-
ùèòå èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ» â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ìàòåðèíñêîé
ñòðóêòóðîé � íåôòÿíîé êîìïàíèåé «Ñèäàíêî». Ïîñëåäíåé â òîò ïåðèîä ïðè-
íàäëåæàëî 37,7% àêöèé «×åðíîãîðíåôòü», à ñàìà «Ñèäàíêî» ïåðåøëà ïîä
êîíòðîëü «ÎÍÝÊÑÈÌáàíêà» ïî èòîãàì çàëîãîâîãî àóêöèîíà â êîíöå 1995 ã. 

Íàêîíåö, åùå îäèí èç èçâåñòíûõ ïðèìåðîâ òîãî ïåðèîäà ìîæåò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê õàðàêòåðíûé â êîíòåêñòå îòíîøåíèé «÷óæîãî» èíâåñòîðà
è ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé. Ìîñêîâñêàÿ êîìïàíèÿ «Òîï�Èíêîðï», êîòîðàÿ
ïðåäïðèíèìàëà ïîïûòêó ñîçäàíèÿ ôàðìàöåâòè÷åñêîãî õîëäèíãà, íàìåðåâà-
ëàñü ÷åðåç ñâîþ äî÷åðíþþ êîìïàíèþ ïóòåì ïóáëè÷íîãî òåíäåðà ïðèîáðåñ-
òè 51% àêöèé ÀÎ «Áèîõèìèê» (Ìîðäîâèÿ). Ïðè êîòèðîâêàõ àêöèé îêîëî
20�25 òûñ. ðóáëåé áûëà óñòàíîâëåíà öåíà ïîêóïêè â 70 òûñ. ðóáëåé. «Îáî-
ðîíà» áûëà îðãàíèçîâàíà ñðàçó ïî òðåì íàïðàâëåíèÿì:

� àêöèîíåðû (â îñíîâíîì ðàáîòíèêè) òðåáîâàëè íåìåäëåííîãî
ðàñ÷åòà ïî àêöèÿì (à íå ïî èòîãàì òåíäåðà);

� äèðåêöèÿ ïóáëè÷íî çàïðåòèëà ðàáîòíèêàì ïðîäàâàòü ñâîè àê-
öèè è çàêðûëà äîñòóï ê ðååñòðó (êîòîðûé íåîáõîäèì «àãðåññî-
ðó» äëÿ âûïîëíåíèÿ ðÿäà îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä àêöèîíåðàìè ïî
Çàêîíó «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»);

� ïðàâèòåëüñòâî Ðåñïóáëèêè Ìîðäîâèÿ, ïîìèìî îðãàíèçàöèè
ñåðèè ïðîâåðîê, ïðèîñòàíîâèëî äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè êàê
îñóùåñòâëÿþùåé äèëåðñêóþ äåÿòåëüíîñòü áåç ëèöåíçèè (õîòÿ
â äàííîì ñëó÷àå âðÿä ëè ìîãëà èäòè ðå÷ü î äèëåðñêèõ îïåðà-
öèÿõ). 
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Â ýòîò æå ïåðèîä (è äàëåå) ìíîãèå êðóïíåéøèå áàíêè (ôèíàíñîâûå
ãðóïïû) è ôîíäû ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé  ïðàêòèêîâàëè ïîãëîùåíèÿ êîì-
ïàíèé â ñàìûõ ðàçíûõ îòðàñëÿõ äëÿ ñîáñòâåííûõ íóæä è äëÿ ïîñëåäóþùåé
ïåðåïðîäàæè íåðåçèäåíòàì èëè ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì. Òàê, íà÷èíàÿ ñ
1992 ã. ñòðóêòóðû ãðóïïû «Àëüôà-áàíêà» è «Àëüôà-êàïèòàëà» îñóùåñòâèëè
áîëåå 30 ñäåëîê â îáëàñòè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êàê äëÿ ãðóïïû, òàê è äëÿ
êëèåíòîâ (õèìèÿ, ñâÿçü, ñòåêîëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, íåôòü è äð.)39. Â
1997�1998 ãã. îïÿòü æå â ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè èçâåñòíû ïðèìåðû ïîã-
ëîùåíèé ðåãèîíàëüíûõ ïèâîâàðåííûõ êîìïàíèé ãðóïïîé «Áàëòèêà», ïîãëî-
ùåíèÿ â ïèùåâîé, ôàðìàöåâòè÷åñêîé, òàáà÷íîé îòðàñëÿõ, â ïðîèçâîäñòâå
ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ.

Â êà÷åñòâå ðàçíîâèäíîñòè ñëèÿíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ïåðåõîä íà
åäèíóþ àêöèþ â íåôòÿíîé êîìïàíèè «ËÓÊÎÉË», ñòàâøåé ïèîíåðîì äàííî-
ãî ïðîöåññà â íåôòÿíîé îòðàñëè. Ïî ñóòè, äàííàÿ ïðîöåäóðà ñòàëà ôèíàëîì
èíòåãðàöèè, â ðàìêàõ êîòîðîãî ïðîèçîøëî ïîëíîå ñëèÿíèå êîìïàíèè â åäè-
íóþ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñòðóêòóðó (äî÷åðíèå êîìïàíèè ôàêòè÷åñêè
ñëèëèñü ñ õîëäèíãîì). Ïðè ýòîì àêöèè ñàìîé ÍÊ îñòàëèñü îòíîñèòåëüíî
ïðèâëåêàòåëüíû è ëèêâèäíû (ïîäðîáíåå ñì. Ëÿïèíà, 1998), êàê è â ðÿäå ñëó-
÷àåâ ïîëíûõ ïîãëîùåíèé ñ èçúÿòèåì àêöèé ïîãëîùåííîé êîìïàíèè (ÍÊ
«Ñóðãóòíåôòåãàç»). ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç», â îòëè÷èå îò ÍÊ «ËÓÊÎÉË», çà-
âåðøàëà ïðîöåññ òåõíîëîãè÷åñêîé èíòåãðàöèè ÷åðåç ñåðèþ ïîãëîùåíèé
(ÀÎ «ÊÈÍÅÔ» è ðÿä êîìïàíèé íåôòåïðîäóêòîîáåñïå÷åíèÿ). Áîëåå ïîäðîá-
íî âîïðîñû êîíñîëèäàöèè â äîáûâàþùåì ñåêòîðå ðàññìàòðèâàþòñÿ íèæå.

Òèïè÷íûì îôîðìëåíèåì ýòîãî ïðîöåññà ìîæíî ñ÷èòàòü ôîðìàëüíûå è
íåôîðìàëüíûå ÔÏÃ (äî êðèçèñà 1998 ãîäà) è ïåðåêðåñòíûå ñâÿçè (âëàäå-
íèÿ) âîêðóã êðóïíûõ êîðïîðàöèé (îñîáåííî õèìèÿ, ñòðîèòåëüñòâî). Ñëåäó-
åò òàêæå îòìåòèòü âûñîêóþ ïîëèòèçàöèþ ýòîãî ïðîöåññà è àêòèâíóþ ðîëü
ôåäåðàëüíûõ è/èëè ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé (îñîáåííî Áàøêèðèÿ, Òàòàðñ-
òàí).

Îäíèì èç èíòåðåñíûõ ïðèìåðîâ ïîïûòêè çàõâàòà êîíòðîëÿ ÿâëÿåòñÿ
êîíôëèêò 1997 ã. ìåæäó ÐÀÎ «Ãàçïðîì» è ãðóïïîé «ÎÍÝÊÑÈÌáàí-
êà»�«ÌÔÊ�Ðåíåññàíñ». Ïîñëåäíÿÿ ïðîâîäèëà èíòåíñèâíóþ ñêóïêó àêöèé è
îõîòó çà äîâåðåííîñòÿìè íà ãîëîñîâàíèå äëÿ ó÷àñòèÿ â îáùåì ñîáðàíèè àê-
öèîíåðîâ ÐÀÎ «Ãàçïðîì». Öåëüþ ãðóïïû áûë çàõâàò 1 èç 11 ìåñò â ñîâåòå
äèðåêòîðîâ ÐÀÎ «Ãàçïðîì», ïðè÷åì â òîò ïåðèîä ýòî ìåñòî áûëî ôàêòè÷åñ-
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êè áëîêèðóþùèì (îñòàëüíûå äåëèëèñü ïîïîëàì ìåæäó ÐÀÎ è ãîñóäàð-
ñòâîì). Ýòîò çàõâàò, òåì íå ìåíåå, íå óäàëñÿ, ãðóïïà â èòîãå îòñòóïèëà. 

Ïîãëîùåíèÿ â êëàññè÷åñêîì âèäå â ñåðåäèíå 90-õ ãã. ïðîõîäèëè ïðåæ-
äå âñåãî â îòðàñëÿõ, ãäå íå òðåáóåòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ êîíöåíòðàöèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ. Ïîçèòèâíûé õàðàêòåð äàííîé òåíäåíöèè ñâÿçàí ïðåæäå âñåãî
ñ òåì, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ïðîèñõîäèò îïðåäåëåííîå óïîðÿäî÷èâàíèå ñòðóêòóðû
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà; âî-âòîðûõ, ýòî âàæíî â ñèëó îáùåîòðàñëåâîãî ýô-
ôåêòà: äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ òàêæå âûíóæäåíû ïðåäïðèíèìàòü ìåðû ïî ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè, ÷òîáû íå ñòàòü îáúåêòîì ñëåäóþùåãî ïîãëîùåíèÿ (ïîïûòêè
ïîãëîùåíèÿ).

Ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïîêà òðóäíî îöåíèâàòü ýôôåê-
òèâíîñòü îñóùåñòâëåííûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïðåæäå âñåãî â ñèëó îò-
ñóòñòâèÿ àäåêâàòíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ. Òåì íå ìåíåå îòðèöàòåëüíûå
ïðèìåðû èçâåñòíû. Òàê, âî âòîðîé ïîëîâèíå 90-õ ãã. íåñêîëüêî ðàç îáñóæäà-
ëèñü ïåðñïåêòèâû íåñîñòîÿâøèõñÿ ñëèÿíèé ðÿäà êðóïíåéøèõ íåôòÿíûõ
êîìïàíèé («ÞÊÑÈ» è äð.). Â äåêàáðå 1997 ã. ãðóïïà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé,
çàíèìàþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâîì êîìïüþòåðîâ è äèñòðèáóöèåé êîìïüþòåðíîé
òåõíèêè ïîä åäèíîé òîðãîâîé ìàðêîé «DVM Group», íà÷àëà ïðîöåññ ñëèÿ-
íèÿ ñ ñåòüþ ðîçíè÷íûõ ìàãàçèíîâ êîìïüþòåðíîé òåõíèêè «Áåëûé Âåòåð»
(ñì. Àíäðååâà, 2001). Ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ îáåèõ êîìïàíèé
áûëè ñóùåñòâåííî îãðàíè÷åíû èõ ñïåöèàëèçàöèåé, ïîýòîìó ïîäîáíàÿ âåð-
òèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ áûëà äëÿ íèõ âåñüìà ëîãè÷íà. Îäíàêî óæå â ôåâðàëå
1999 ã. áîëåçíåííûé ðàñêîë ïðèâåë ê âîçâðàùåíèþ íà ðûíîê äâóõ íåçàâèñè-
ìûõ êîìïàíèé è ïîëíîé íåðàçáåðèõå â îáñëóæèâàíèè ïîòðåáèòåëåé. Ýòîò
ðîññèéñêèé ïðèìåð íåóäà÷íîãî ñëèÿíèÿ ñòîèò â ðÿäó ìíîãî÷èñëåííûõ ðàçî-
÷àðîâàíèé, ïîñòèãøèõ çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ èíèöèàòîðîâ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé â ðàçíûõ êîíöàõ ïëàíåòû. Ñðåäè êðóïíåéøèõ èç íèõ, íàïðè-
ìåð, «Daimler�Chrysler» èëè «BMV�Rover». Èñòîðèÿ DVM è «Áåëîãî Âåò-
ðà» âûãëÿäèò íîðìîé íà ôîíå ñòàòèñòèêè, ïîëó÷åííîé â èòîãå ïðîâåäåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ èññëåäîâàíèé ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèé, îá-
ðàçîâàííûõ ïóòåì ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ (ñì. ãðàôèê 1 Ïðèëîæåíèÿ 2).

Ïîñòêðèçèñíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèòóàöèÿ ñïîñîáñòâîâàëà óñêîðåíèþ òåìïà
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â òåõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè, ãäå ïîòåíöèàëüíàÿ ãîòîâ-
íîñòü ê ýòîìó óæå èìåëàñü äî êðèçèñà. Ýòî ïðåæäå âñåãî ïèùåâàÿ è ôàðìà-
öåâòè÷åñêàÿ îòðàñëè, ÷åðíàÿ è öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ è äð. (Êàìñòðà, 1998). Â
êà÷åñòâå îñíîâíûõ ñïåöèôè÷åñêèõ ÷åðò ýòîãî ïîòåíöèàëüíîãî ïðîöåññà
ìîæíî âûäåëèòü:

� ñóùåñòâåííàÿ àêòèâèçàöèÿ ýòèõ ïðîöåññîâ â òåõ îòðàñëÿõ, ãäå
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ïîãëîùåíèÿ íå òðåáóþò çíà÷èòåëüíîé êîíöåíòðàöèè ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ;

� àêöåíò â ïîëèòèêå ïîãëîùåíèé íà òå êîìïàíèè, êîòîðûå ñðàâ-
íèòåëüíî äåøåâû â êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè è ìîãóò óñè-
ëèòü íåçàâèñèìîñòü ïîêóïàòåëÿ îò âíåøíåé ñðåäû; 

� âûñîêàÿ ñòåïåíü ðàöèîíàëèçàöèè ýòèõ ïðîöåññîâ (â îòëè÷èå îò
äîêðèçèñíîé îáùåïðèíÿòîé ïîëèòèêè çàõâàòà ëþáûõ ïîòåíöè-
àëüíî ïðèáûëüíûõ îáúåêòîâ);

� âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ìåæäóíàðîäíûõ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, ñâÿçàííàÿ ñ íèçêîé ñòîèìîñòüþ è ôèíàíñîâûìè
ïðîáëåìàìè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà;

� ñîõðàíÿþùàÿñÿ îïïîçèöèÿ ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé â òåõ ñëó÷à-
ÿõ, êîãäà «àãðåññîð» íå ñâÿçàí ñ ìåñòíîé ðåãèîíàëüíîé ýëèòîé;

� ïîÿâëåíèå áëàãîïðèÿòíûõ îáùåîòðàñëåâûõ ñòèìóëîâ äëÿ óïî-
ðÿäî÷èâàíèÿ ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (ïîä óãðîçîé
âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ) â çàòðîíóòûõ îòðàñëÿõ.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1997�1998 ãã. çàìåòíî àêòèâèçèðîâàë ðàññìàòðèâà-
åìûå ïðîöåññû. Íåêîòîðûå äåðæàòåëè ïàêåòîâ, âêëþ÷àÿ ýìèòåíòîâ, ïîïûòà-
ëèñü óëó÷øèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå çà ñ÷åò ñáðîñà àêöèé, ñîêðàòèòü èç-
äåðæêè èëè ïðîäàòü ïîäðàçäåëåíèÿ, êîòîðûå òðåáîâàëè çíà÷èòåëüíûõ ðå-
ñóðñîâ. Ìíîãèå êîììåð÷åñêèå áàíêè è ôèíàíñîâûå ãðóïïû, îêàçàâøèñü íà
ãðàíè èëè â ïðîöåññå áàíêðîòñòâà, ðàññìàòðèâàëè âîçìîæíîñòü ðàñ÷åòà ïî
ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì çà ñ÷åò ïåðåóñòóïêè ïðèíàäëåæàùèõ èì ïàêåòîâ àê-
öèé â ðåàëüíîì ñåêòîðå èëè ïîïûòîê óñòóïêè íåëèêâèäíûõ ïàêåòîâ. 

Íàïðîòèâ, â ðàìêàõ ïðèâàòèçàöèîííûõ ïðîäàæ îòäåëüíûå äåðæàòåëè
ïàêåòîâ ïîïûòàëèñü êîíñîëèäèðîâàòü èìåþùèåñÿ ïàêåòû â èíòåðåñàõ êîíò-
ðîëÿ ñ ìèíèìàëüíûìè çàòðàòàìè. Íåêîòîðûå èíâåñòîðû, â ñâîþ î÷åðåäü, àê-
òèâèçèðîâàëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â ñèëó ðåçêîãî îáåñöåíåíèÿ êîðïîðàòèâ-
íûõ áóìàã. Ïî îöåíêàì, ïîñòêðèçèñíàÿ âîëíà ñòàëà, ïî ñóòè, ñïîñîáîì ðîñ-
òà ïðîìûøëåííûõ ãðóïï, îñíîâàííûì íà âëîæåíèè óâåëè÷èâøèõñÿ ïðèáû-
ëåé äëÿ ïîëó÷åíèÿ íîâûõ óæå íà èíîì óðîâíå äåÿòåëüíîñòè. 

Òåì íå ìåíåå ãëàâíûì ñòèìóëîì äëÿ àêòèâèçàöèè ïðîöåññà ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé â ïåðâûå ïîñòêðèçèñíûå ãîäû (ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè ïåðåðàñï-
ðåäåëèòåëüíûõ ïðîöåññîâ) ñòàëà ïðîäîëæàþùàÿñÿ êîíñîëèäàöèÿ àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà.
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2.5. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â êîíòåêñòå 
êîíñîëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè êðóïíûõ 
ðîññèéñêèõ ãðóïï (õîëäèíãîâ)

2.5.1. Ïðåäïîñûëêè êîíñîëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè

Êàê èçâåñòíî, â ðåçóëüòàòå ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèè þðèäè÷åñ-
êàÿ ñîáñòâåííîñòü íà êðóïíûå ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïåðåøëà â ðóêè, âî-
ïåðâûõ, ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, ïðåèìóùåñòâåííî ñîòðóäíèêîâ ïðåäïðèÿòèé.
Âî-âòîðûõ, âëàäåëüöàìè ñðåäíèõ ïî ðàçìåðó ïàêåòîâ àêöèé ñòàëè èíîñòðàí-
íûå èíâåñòîðû êàê åäèíñòâåííûå ó÷àñòíèêè ïðèâàòèçàöèè, îáëàäàþùèå
äîñòàòî÷íûìè ñðåäñòâàìè äëÿ ïîêóïêè àêöèé íà ïðèâàòèçàöèîííûõ àóêöè-
îíàõ. Òðåòüèì âëàäåëüöåì àêöèé ïðèâàòèçèðóåìûõ ïðåäïðèÿòèé îñòàëîñü
ãîñóäàðñòâî, ñîõðàíèâøåå êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé êîìïàíèé â ðÿäå ñòðà-
òåãè÷åñêèõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè, â ïåðâóþ î÷åðåäü â íåôòÿíîé, ãàçîâîé, ìå-
òàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëÿõ.

Ïîñëå ïåðåäà÷è êðóïíûõ èëè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé ñòðàòåãè÷åñ-
êèõ ïðåäïðèÿòèé â ðóêè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ â 1996�97 ãã. â õîäå çàëîãîâûõ
àóêöèîíîâ è èíâåñòèöèîííûõ êîíêóðñîâ ñëîæèëèñü ïðåäïîñûëêè ê íà÷àëó
ðûíî÷íîãî èëè, òî÷íåå, íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåðåõîäà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè. Â ýòî æå âðåìÿ ñëîæèëèñü îñíîâíûå ôè-
íàíñîâî-ïðîìûøëåííûå îáðàçîâàíèÿ (ïàðòíåðñòâà èëè «ëè÷íûå èíòåðå-
ñû»), êîòîðûå èãðàþò îñíîâíóþ è âîçðàñòàþùóþ ðîëü â ñîâðåìåííîé ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêå: ãðóïïû «Àëüôà», «ËÓÊÎÉË», «ÌÄÌ», Â.Ïîòàíèíà è
ïàðòíåðîâ, Ì.Õîäîðêîâñêîãî è ïàðòíåðîâ, Ð.Àáðàìîâè÷à è ïàðòíåðîâ,
Ì.×åðíîãî/Î.Äåðèïàñêè è ðÿä äðóãèõ. Äàííûå ãðóïïû âûäåëåíû ïî ïðèí-
öèïó ìíîãîðåãèîíàëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè � íàïðèìåð, ãðóïïà Ì.Øàéìèåâà,
ãðóïïà Þ.Ëóæêîâà, ãðóïïà Â.Áîãäàíîâà («Ñóðãóòíåôòåãàç»), ãðóïïà
Â.Øòûðîâà (ÀËÐÎÑÀ) ïî ìàñøòàáàì äåÿòåëüíîñòè ïðåâîñõîäèò íåêîòîðûå
èç ïåðå÷èñëåííûõ, íî èõ äåÿòåëüíîñòü ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ñîñðåäîòî-
÷åíà â ïîäêîíòðîëüíûõ õîçÿåâàì ýòèõ ãðóïï ðåãèîíàõ, çà ïðåäåëàìè êîòî-
ðûõ èõ âëèÿíèå íà ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè ìèíèìàëüíî.

Ïîëó÷èâ â ñâîå ðàñïîðÿæåíèå ÷àñòè÷íûé êîíòðîëü íàä îäíèì èëè íåñ-
êîëüêèìè êðóïíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, ïåðå÷èñëåííûå è äðóãèå ãðóïïû îêà-
çàëèñü ïåðåä ñëåäóþùåé çàäà÷åé, êîòîðóþ ïîñòàâèëè ïåðåä íèìè íàñëåäèå
ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè è ðîññèéñêèå íàëîãîâûå è âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ:

� â ðóêàõ ãðóïïû ïåðâîíà÷àëüíî íàõîäèëñÿ ñðàâíèòåëüíî íå-
áîëüøîé ïðîöåíò ñîáñòâåííîñòè íà ïîäêîíòðîëüíûå ïðåäïðè-
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ÿòèÿ (â ðåçóëüòàòå ìíîãîñòóïåí÷àòîé ìîäåëè ïðèâàòèçàöèè â
ðóêàõ âëàäåëüöåâ 49% àêöèé ÒÍÊ, íàïðèìåð, ïåðâîíà÷àëüíî
íàõîäèëîñü òîëüêî ÷óòü áîëåå 12% àêöèé äîáûâàþùèõ ïðåäï-
ðèÿòèé, ÿâëÿþùèõñÿ ñîáñòâåííî âëàäåëüöàìè âñåõ îñíîâíûõ
ôîíäîâ è ëèöåíçèé íà äîáû÷ó íåôòè);

� äåéñòâóþùàÿ íàëîãîâàÿ ñèñòåìà ïîçâîëÿëà âëàäåëüöàì êîìïà-
íèé � ôèçè÷åñêèì ëèöàì ïåðå÷èñëÿòü íà ëè÷íûå ñ÷åòà îêîëî
10% îò ïðèáûëè, ïîëó÷àåìîé ïîäêîíòðîëüíûìè èì ïðåäïðèÿ-
òèÿìè (áåç ó÷åòà äîëè, ïðè÷èòàþùåéñÿ ìèíîðèòàðíûì àêöèî-
íåðàì) � êàê åñëè áû îíè ïîëíîñòüþ ëåãàëüíî âåëè áèçíåñ,
ïðîäàâàÿ ïðîäóêöèþ ïî ðåàëüíûì ðûíî÷íûì öåíàì è âûâîäè-
ëè ïðèáûëü èç êîìïàíèè â ôîðìå äèâèäåíäîâ. Ïîñëå «÷åñòíî-
ãî» ðàçäåëà ïðèáûëè ñ ìèíîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè íà äîëþ
êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ ïðèõîäèëîñü áû, â çàâèñèìîñòè
îò êîìïàíèé, îò 2 äî 5% ïðèáûëè;

� òðåáîâàëèñü ñóùåñòâåííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû íà ðåîðãàíè-
çàöèþ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ïîäêîíòðîëüíûìè êîìïàíèÿìè,
«ñòèìóëèðîâàíèå» ìåñòíûõ è ôåäåðàëüíûõ ÷èíîâíèêîâ, áîðü-
áó ñ êðèìèíàëüíûìè ãðóïïèðîâêàìè â ðåãèîíàõ èëè óëàæèâà-
íèå îòíîøåíèé ñ íèìè. Åñòåñòâåííî, òðåáîâàëèñü òàêæå è ñó-
ùåñòâåííûå èíâåñòèöèè ñîáñòâåííî â ïðîèçâîäñòâî, à òàêæå â
ïðèîáðåòåíèå ïðåäïðèÿòèé � ñìåæíèêîâ, êîòîðûå â ðåçóëüòàòå
ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè îêàçàëèñü ñàìîñòîÿòåëüíûìè êîìïà-
íèÿìè;

� â ðÿäå ñëó÷àåâ êîíòðîëèðóþùèì ãðóïïàì òðåáîâàëèñü òàêæå
ðåñóðñû äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî êðåäèòàì, ïîëó÷åííûì äëÿ ïîêóïêè
êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèÿìè.

Î÷åâèäíûì ïóòåì ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è, êîòîðûé âçÿëè íà âîîðóæå-
íèå êîíòðîëèðóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ ãðóïïû, ÿâëÿëîñü:

� êîíöåíòðàöèÿ ïðèáûëè çà ðóáåæîì ïóòåì òðàíñôåðòíîãî öåíî-
îáðàçîâàíèÿ ñ ïîñëåäóþùåé êîíâåðòàöèåé ðóáëåé è íåçàêîí-
íîãî èëè ñåðîãî âûâîçà âàëþòû (êðóïíûå çàïàäíûå áàíêè è
îôôøîðíûå ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû, ñõåìû ñ ïîêóïêîé ðîñ-
ñèéñêèìè ðåçèäåíòàìè «öåííûõ áóìàã» ó íåðåçèäåíòîâ), à òàê-
æå ïóòåì âûâîäà ïðèáûëè ÷åðåç âíåøíèé è âíóòðåííèé òîë-
ëèíã è çàíèæåíèå ýêñïîðòíûõ öåí; 

� ïîñëå òîãî, êàê ïîëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì ñðåäñòâà ïîñòóïà-
ëè â ïîäêîíòðîëüíûå îôôøîðíûå êîìïàíèè, îíè ðàñïðåäåëÿ-
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ëèñü ñîîòâåòñòâåííî ïðèîðèòåòàì ãðóïï. Â íåêîòîðûõ ñèòóà-
öèÿõ äåíüãè âûâîäèëèñü íà ëè÷íûå ñ÷åòà õîçÿåâ ãðóïï, íî â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ êðóïíûå ãðóïïû, ïåðå÷èñëåííûå âûøå,
ðàñõîäîâàëè èõ ãëàâíûì îáðàçîì íà «ïðîèçâîäñòâåííûå» öåëè
(ñîáñòâåííî, ïîýòîìó òàêèå ãðóïïû è ñòàëè êðóïíûìè, à íå èñ-
÷åçëè ñ ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ãîðèçîíòà âìåñòå ñ õîçÿå-
âàìè).

«Ïðîèçâîäñòâåííîå» èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ, ïîìèìî ïåðå÷èñëåííûõ
âûøå «íåîáõîäèìûõ» âëîæåíèé, âêëþ÷àëî â ñåáÿ ó÷àñòèå â óêðåïëåíèè ñòå-
ïåíè þðèäè÷åñêîãî êîíòðîëÿ  è ïàðàëëåëüíîå óâåëè÷åíèå äîëè ñîáñòâåí-
íîñòè íà ïîäêîíòðîëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Â 1997�2001 ãã. íà âûêóï äîëåé ìè-
íîðèòàðíûõ, à â ðÿäå ñëó÷àåâ è êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ, êðóïíûå
ãðóïïû ïîòðàòèëè ìèëëèàðäû äîëëàðîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòè ñðåäñòâà
â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå áåçâîçâðàòíî óøëè èç Ðîññèè: ïîëó÷èâøèå èõ
ïðåäïðèíèìàòåëè ïåðâîé âîëíû óøëè íà ïîêîé è, åñëè è âêëàäûâàþò ñðåä-
ñòâà êóäà-ëèáî, òî, êàê ïðàâèëî, ìàêñèìàëüíî äàëåêî îò Ðîññèè. Äðóãîé
ãðóïïîé àêöèîíåðîâ, àêöèè êîòîðûõ êîíòðîëèðóþùèì ãðóïïàì ïðèøëîñü
âûêóïàòü, ñòàëè èíîñòðàííûå èíâåñòîðû, ïîëó÷èâøèå ïàêåòû àêöèé â õîäå
ïåðâîé âîëíû ïðèâàòèçàöèè è àêòèâíî çàùèùàþùèå ñâîè èíòåðåñû â ñóäàõ,
ïðåññå, è ò.ï.

Êðîìå âûêóïà àêöèé, êîíòðîëèðóþùèå ãðóïïû ñîêðàùàëè ìèíîðèòàð-
íûå èíòåðåñû â êîìïàíèÿõ è äðóãèìè ñïîñîáàìè � ïóòåì ðàçìûâàíèÿ äîëåé
ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â õîäå äîïîëíèòåëüíûõ ýìèññèé àêöèé, áàíêðî-
òñòâà ïîäêîíòðîëüíûõ ïðåäïðèÿòèé (ïðåäâàðèòåëüíî ïîëó÷àÿ êîíòðîëü íàä
îñíîâíîé ñóììîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè), ïðîâîäÿ îáìåíû àêöèé â
ñâîþ ïîëüçó. 

Ñðàâíèòåëüíàÿ ëåãêîñòü ýòîãî ïðîöåññà êîíöåíòðàöèè ñâîèõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ èíòåðåñîâ áûëà ñâÿçàíà ñ êðàéíå íèçêîé öåííîñòüþ ìèíîðèòàðíûõ
ïàêåòîâ àêöèé � ïðàêòè÷åñêè âñÿ ïðèáûëü êîìïàíèé êîíöåíòðèðîâàëàñü
êîíòðîëèðóþùèìè ãðóïïàìè «íà êàëìûêàõ», â áåçíàëîãîâûõ çîíàõ, ôèð-
ìàõ-îäíîäíåâêàõ, çàðóáåæíûõ òðåéäåðàõ è òîëëèíãåðàõ. Êàïèòàëèçàöèÿ
áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé áûëà êðàéíå ìàëà îò÷àñòè â ñâÿçè ñ òà-
êèì «îãðàáëåíèåì» êîìïàíèé, à îò÷àñòè â ñâÿçè ñ ïîëíûì óïàäêîì ðûíêà
ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. è óõîäà èç Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè âñåõ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ.
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2.5.2. Îáùàÿ òåíäåíöèÿ ê èíòåãðèðîâàííûì 
ñòðóêòóðàì è ñòðàòåãèÿ ïîãëîùåíèé

Â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ïðîáëåìà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñòàëà îñî-
áåííî àêòóàëüíîé. Ïðîöåññ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïåðâîíà÷àëüíî èíèöè-
èðîâàííûé êðóïíåéøèìè íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè, â 2000�2001 ãã. áûë íà-
èáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ ìåòàëëóðãèè, õèìèè, óãîëüíîé îòðàñëè, ìàøèíîñò-
ðîåíèÿ, ïèùåâîé è ëåñíîé ïðîìûøëåííîñòè. 

Â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé â òå÷åíèå ïîñ-
ëåäíèõ äâóõ ëåò ïîÿâèëèñü ðåíòàáåëüíûå íåôèíàíñîâûå ïðåäïðèÿòèÿ ñ äîñ-
òàòî÷íî áîëüøèìè ïîòîêàìè ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñì. Áåëåíüêàÿ,
2001). Â òî æå âðåìÿ îíè ñòàëêèâàþòñÿ ñ îáúåêòèâíûìè îãðàíè÷åíèÿìè äëÿ
äàëüíåéøåãî ðîñòà çà ñ÷åò âûíóæäåííîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ñ íåïëàòåæåñïî-
ñîáíûìè ïîòðåáèòåëÿìè ïðîäóêöèè, çàâûøàþùèìè ñòîèìîñòü ñûðüÿ ïîñ-
òàâùèêàìè, êîíêóðåíòàìè èç òîé æå îòðàñëè. Ôîðìèðóþòñÿ ìåæîòðàñëåâûå
òåõíîëîãè÷åñêèå öåïî÷êè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ àêòèâàìè. Öåëè � ïîëó÷åíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà çà ñ÷åò ýêîíî-
ìèè «íà ìàñøòàáå», ñíèæåíèÿ èçäåðæåê íà óïðàâëåíèå, ôèíàíñèðîâàíèå,
ìàðêåòèíã; ñîâåðøåíñòâîâàíèå òåõíîëîãè÷åñêèõ öåïî÷åê; óâåëè÷åíèå äîëè
ðûíêà.

Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî îòìåòèòü íîâóþ è â öåëîì ïîçèòèâíóþ òåí-
äåíöèþ ïåðåõîäà îò ñðàâíèòåëüíî àìîðôíûõ îáðàçîâàíèé òèïà êîíãëîìåðà-
òîâ ê âåðòèêàëüíî èíòåãðèðîâàííûì ñòðóêòóðàì áîëåå îäíîðîäíîãî òèïà,
èìåþùèì ÷åòêèå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ãðàíèöû. Ýòîò ïðîöåññ â íàè-
áîëåå ÿâíîì âèäå îòìå÷åí â íåôòÿíîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëÿõ, íî ñó-
ùåñòâóþò ïðèìåðû â õèìè÷åñêîé, ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè, ãðàæäàíñêîì
àâèàñòðîåíèè, ðÿäå ñåêòîðîâ ÂÏÊ (õîòÿ â ïîñëåäíåì ìíîãîëåòíèå ïîïûòêè
ñîçäàíèÿ èëè, òî÷íåå, âîññòàíîâëåíèÿ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ ñòðóê-
òóð «ñâåðõó» ïîêà íå ñòàëè óñïåøíûìè).

Èçìåíèëèñü è êðèòåðèè ôîðìèðîâàíèÿ òàêèõ ñòðóêòóð (â îòëè÷èå îò
ïðåæíèõ ÔÏÃ): 

� òåõíîëîãè÷åñêàÿ è ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàç-
íîñòü ïðèñîåäèíåíèÿ íîâûõ àêòèâîâ (ïðåäïðèÿòèé);

� ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêèé óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
äî÷åðíèõ ñòðóêòóð (75% è âûøå); 

� îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ (â ò.÷. ñëèÿíèÿ, êîí-
ñîëèäàöèÿ â ðàìêàõ è ìåæäó õîëäèíãàìè, ïåðåõîä íà åäèíóþ
àêöèþ â õîëäèíãàõ äð.).

Åùå îäíà âàæíàÿ îñîáåííîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî åñëè ðàíåå êîìïàíèè
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ïðåäïî÷èòàëè ñêðûâàòüñÿ çà îôôøîðàìè, òî òåïåðü îíè íåðåäêî ðàñêðûâà-
þò ñåáÿ â êðóïíûõ ñäåëêàõ (îöåíêà ÌÀÏ ÐÔ). Òåì íå ìåíåå ïðè÷èíû ëåãà-
ëèçàöèè àêòèâîâ ñîáñòâåííèêàìè âî ìíîãîì îñòàþòñÿ íåÿñíûìè. Ïî îöåí-
êàì, ìàêñèìàëüíàÿ ïðîçðà÷íîñòü áèçíåñà ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ ïîäãîòîâêîé
ê ïðîäàæå. 

Ïðîöåññ âåðòèêàëüíîé êîíñîëèäàöèè (íåôòü, ãàç, õèìèÿ, ìåòàëëóðãèÿ)
îáåñïå÷èâàåò êîíöåíòðàöèþ äîáûâàþùèõ è ïåðåðàáàòûâàþùèõ ïðîèç-
âîäñòâ40. Îí íàèáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ îòðàñëåé ñî çíà÷èòåëüíûì ÷èñëîì òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ ïåðåäåëîâ è ïîçâîëÿåò ìàêñèìèçèðîâàòü ñîâîêóïíûé äîõîä
ãðóïïû çà ñ÷åò êîíòðîëÿ íàä âñåé öåïî÷êîé, ïðîèçâîäÿùåé äîáàâëåííóþ
ñòîèìîñòü (â òîì ÷èñëå ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè «îïòèìèçàöèè» íàëîãîâ è ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ ãðóïïû).

Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò âûõîä áàçèðóþùèõñÿ â äîáûâàþùèõ îòðàñëÿõ
ãðóïï, âî-ïåðâûõ, â òåõíîëîãè÷åñêè ñâÿçàííûå ñåêòîðà, âî-âòîðûõ, â ðåíòà-
áåëüíûå ñåêòîðà ïðîìûøëåííîñòè è, ñ íåêîòîðûõ ïîð, ÀÏÊ. Íàèáîëåå ïî-
êàçàòåëüíû â ýòîé ñâÿçè ïîãëîùåíèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè ìà-
øèíîñòðîèòåëüíûõ, àâèàñòðîèòåëüíûõ è àâòîìîáèëüíûõ ïðåäïðèÿòèé, ýêñ-
ïàíñèÿ íåôòåãàçîâûõ õîëäèíãîâ â õèìè÷åñêóþ îòðàñëü, ðàñòóùèé èíòåðåñ
ðÿäà êðóïíåéøèõ ãðóïï ê àãðàðíîìó ñåêòîðó («ËÓÊÎÉË», «Èíòåððîñ») è
ðîçíè÷íîé òîðãîâëå («ÞÊÎÑ», «ÌÄÌ», «ÁÈÍ»). 

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå òî÷êè çðåíèÿ îá ýôôåêòèâíîñòè âåðòèêàëüíîé
èíòåãðàöèè â Ðîññèè (ñì., íàïðèìåð, Áåíäóêèäçå, 2001). Â ÷àñòíîñòè, óêà-
çûâàåòñÿ íà òîò ôàêò, ÷òî âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ýôôåêòèâíà íà êîðîòêèõ
îòðåçêàõ âðåìåíè è òîëüêî ïðè ëîêàëüíûõ äåôåêòàõ ðûíêà (îãðàíè÷èâàþ-
ùèå êîíêóðåíöèþ çàãðàäèòåëüíûå ïîøëèíû, ìîíîïîëüíîå ïðîèçâîäñòâî
ñûðüÿ, íîó-õàó è äð.).

Òåì íå ìåíåå î÷åâèäíîå ïðåèìóùåñòâî âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè â
Ðîññèè ñâÿçàíî, â òîì ÷èñëå, ñ ïðîöåññîì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñ-
òè. Ïåðåõâàò êîíòðîëÿ íàä ïîñòàâùèêîì èëè ïîòðåáèòåëåì îçíà÷àåò îñòà-
íîâêó âñåé âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîé öåïî÷êè (åñëè ñòàâèòñÿ çàäà÷à
îêàçàòü äàâëåíèå). Ñëó÷àè «ñûðüåâîãî» äàâëåíèÿ íà êîíêóðåíòîâ èëè íà àê-
öèîíåðà, íå æåëàþùåãî óñòóïèòü êîíòðîëü, ìíîãî÷èñëåííû è õîðîøî èçâå-
ñòíû. Íàïðèìåð, çàìåòíàÿ àêòèâèçàöèÿ èíòåðåñà ê óãîëüíûì êîìïàíèÿì â
2000�2002 ãã. (ïðåæäå âñåãî ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé ÷åðíîé è öâåòíîé ìå-
òàëëóðãèè) ïðÿìî ñâÿçàíà ñî ñòðåìëåíèåì ðåãóëèðîâàòü îáúåìû äîáû÷è,
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40 Çäåñü è íèæå èñïîëüçóþòñÿ äàííûå: «Ýêñïåðò-2000»: åæåãîäíûé ðåéòèíã êðóïíåé-
øèõ êîìïàíèé Ðîññèè (Ýêñïåðò, 2001, ¹ 35). 



ïîñòàâêè è öåíû, à òàêæå îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâíîå äàâëåíèå íà ýëåêòðîý-
íåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè. 

Ãîðèçîíòàëüíàÿ êîíñîëèäàöèÿ (èíòåãðàöèÿ) ïðåäïîëàãàåò ðàñøèðåíèå
äîëè ãðóïïû íà ðûíêå, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò ïîãëîùåíèÿ ðåãèîíàëüíûõ
ïðåäïðèÿòèé àíàëîãè÷íîãî ïðîôèëÿ (õîëäèíãè «Êðàñíûé îêòÿáðü», «Áàáàå-
âñêèé», îáúåäèíåíèå «ÑëàäÊî» â ïèùåâîé îòðàñëè, ïèâîâàðåííàÿ êîìïàíèÿ
«Áàëòèêà» è äð.). Ñðåäè ïðåèìóùåñòâ îáúåäèíåíèÿ � ýêîíîìèÿ èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà, ñîêðàùåíèå íàëîãîâûõ âûïëàò. 

Â ðàìêàõ êðóïíûõ ãðóïï ïðîäîëæàåòñÿ ñòðîèòåëüñòâî âåðòèêàëüíî- è
ãîðèçîíòàëüíî- èíòåãðèðîâàííûõ «ñóáõîëäèíãîâ». Íàïðèìåð, ãðóïïà
«ÌÄÌ», íà÷àâøàÿ àêòèâíóþ ýêñïàíñèþ â ïðîìûøëåííîñòè ñðàâíèòåëüíî
íåäàâíî, ê 2002 ã. âëàäåëà òðåìÿ êðóïíûìè îòðàñëåâûìè ñóáõîëäèíãàìè �
Ìèíåðàëüíî-õèìè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ, Óãîëüíàÿ ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ,
Òðóáíàÿ ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ. Â ìàøèíîñòðîåíèè ïðîöåññ ôîðìè-
ðîâàíèÿ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð ïðîèñõîäèë â 2000�2001 ãã. êàê ïî èíèöèà-
òèâå êðóïíåéøèõ ìíîãîîòðàñëåâûõ ãðóïï («èçâíå»), òàê è íà áàçå ñàìîñòî-
ÿòåëüíûõ è êðóïíûõ ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ ñòðóêòóð (ÒÂÝË, ãðóïïà Áåíäó-
êèäçå, «Ñèëîâûå ìàøèíû», «Íîâûå ïðîãðàììû è êîíöåïöèè», «Ñèáèðñêèé
àëþìèíèé» è äð.). 

Òåì íå ìåíåå ãèãàíòñêèå êîíãëîìåðàòû è ìíîãîóðîâíåâûå õîëäèíãè ñ
ïàðèòåòíûì óïðàâëåíèåì áèçíåñîì, îñíîâàííûå íà ìíîæåñòâåííûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ëè÷íûõ èíòåðåñàõ è ïîëèòè÷åñêèõ ñâÿçÿõ, âðÿä ëè ñòàíóò ðåàëü-
íîé ïåðñïåêòèâîé â ðàìêàõ èíñòèòóöèîíàëüíî-ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè
ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè. 

Êàê èçâåñòíî, â 2000�2001 ãã. çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå ýêñïåðòîâ ïðèâ-
ëåêàë ìàñøòàáíûé ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ êîíãëîìåðàòà, ñâÿçûâàåìîãî ñ
äåÿòåëüíîñòüþ Ð.Àáðàìîâè÷à, È.Ìàõìóäîâà, Ì.×åðíîãî, Î.Äåðèïàñêè, «Åâ-
ðàçÕîëäèíã», «Ãðóïïû ÌÄÌ» è äðóãèõ. Åãî ñòðóêòóðà íå ÿâëÿëàñü ÷åòêî
îôîðìëåííîé, âèäèìî â ñèëó ïðîäîëæàþùåéñÿ ýêñïàíñèè è ïðèíÿòûõ óï-
ðàâëåí÷åñêèõ ïðèíöèïîâ. Ñóáõîëäèíãè, óïðàâëåíèå êîòîðûìè îñóùåñòâëÿ-
þò ïàðòíåðû, äîâåðåííûå ìåíåäæåðû èëè ñîõðàíèâøèå ñâîè äîëè â àêöèî-
íåðíîì êàïèòàëå ïðåæíèå ìåíåäæåðû, ñòàâøèå «ìëàäøèìè» ïàðòíåðàìè,
êîíòðîëèðîâàëè çíà÷èòåëüíûå ñåãìåíòû ìåäíîé ïðîìûøëåííîñòè, ÷åðíîé
ìåòàëëóðãèè, óãîëüíîé îòðàñëè, àëþìèíèåâîé îòðàñëè, àâòîìîáèëåñòðîå-
íèÿ. Õîòÿ íåò (è íå ìîæåò áûòü) óáåäèòåëüíûõ äàííûõ, îñíîâàííûõ íà ñìå-
íå èìóùåñòâåííûõ è ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ ïàðòíåðîâ, ðàçâàë ýòîãî êîíã-
ëîìåðàòà â 2001 ã. âîñïðèíèìàåòñÿ êàê äàííîñòü. 

Ïîìèìî óòðàòû ïîëèòè÷åñêèõ ñâÿçåé, íà÷àâøåéñÿ âîëíû êîìïðîìàòà
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âíóòðè ñòðàíû è èç-çà ðóáåæà, ðàçâàë ñòîëü âíåøíå íåîïðåäåëåííîé ñòðóê-
òóðû ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ áîëåå ñåðüåçíûìè ïðîòèâîðå÷èÿìè, êàê ðàç è
îáóñëîâëåííûìè «ñèñòåìîé ïàðòíåðñòâà» (ïîäðîáíî ñì. Ðàäûãèí, Ñèäîðîâ,
2000). Ñèñòåìà ïàðòíåðñòâà ïðåäïîëàãàåò îðèåíòàöèþ íà òåêóùèå êðàòêîñ-
ðî÷íûå äîõîäû, è, ñîîòâåòñòâåííî, âîçíèêàþò ïðîáëåìû ñîãëàñîâàíèÿ è
îñóùåñòâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.

Ñóùåñòâóåò íåìàëî ïðèìåðîâ 2001 ã. àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè ãðóïï ïðè
ïîãëîùåíèè êîìïàíèé, îñíîâàííîé íà ýëåìåíòàðíîé äèñêðåäèòàöèè ïðåæ-
íåãî ìåíåäæìåíòà è èñïîëüçîâàíèè «àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà»41.

Ïðèìåð 1. Àâòîìîáèëåñòðîåíèå.
Ëîãèêà äåéñòâèé ÈÏÃ «Ñèáàë» ïðè ïîãëîùåíèè àâòîìîáèëåñòðîèòåëü-

íûõ ïðåäïðèÿòèé îïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 1) ìàññèðîâàííàÿ PR-
êîìïàíèÿ ïî äèñêðåäèòàöèè ïðåäïðèÿòèÿ è åãî ìåíåäæåðîâ ñ öåëüþ ñíèæå-
íèÿ ñòîèìîñòè áóäóùåé ñäåëêè; 2) ïåðåãîâîðû ñ ìåñòíûìè âëàñòÿìè î
«ñòðàòåãè÷åñêîì ñîòðóäíè÷åñòâå è èíâåñòèðîâàíèè» ñ ïîäêëþ÷åíèåì âûñ-
øèõ ôåäåðàëüíûõ ÷èíîâíèêîâ, ïðåäëîæåíèå âûïëàòèòü äîëãè è ïîääåðæàòü
èçáèðàòåëüíóþ êàìïàíèþ; 3) ïîêóïêà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ñ ïîñëåäóþùåé
ñìåíîé ìåíåäæåðîâ è èçìåíåíèÿìè â ñîâåòå äèðåêòîðîâ; 4) «ðàñ÷èñòêà»
äîëãîâ è âûâîä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ â íîâóþ êîìïàíèþ â ðàìêàõ õîëäèíãî-
âîé ñòðóêòóðû. 

Ïðèìåð 2. Õèìèÿ.
Ãðóïïà «ÌÄÌ» ïðè ïîãëîùåíèè, íàïðèìåð, ÀÎ «Íåâèíîìûññêèé

àçîò» (Ñòàâðîïîëüñêèé êðàé)42 òàêæå èñïîëüçîâàëà ñòàíäàðòíûå äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ïðàêòèêè ìåòîäû. Îáùèé ïëàí ïîãëîùåíèÿ ïðåäóñìàòðèâàë: 1)
ñêóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå îêîëî 30% àêöèé; 2) ñìåíó ãåíåðàëüíîãî äèðåê-
òîðà; 3) ïîêóïêó íà êîíêóðñå 21,8% àêöèé, îñòàâàâøèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè
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41 Àâòîðû îòäàþò ñåáå îò÷åò â òîì, ÷òî ìíîãèå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè, îïèñûâàþ-
ùèå òå èëè èíûå êîðïîðàòèâíûå ñîáûòèÿ, ÷àñòî ñóáúåêòèâíû è îòðàæàþò èíòåðåñû
òîëüêî îäíîé ñòîðîíû, òåì ñàìûì ñòàíîâÿñü ñàìîñòîÿòåëüíûì èíñòðóìåíòîì êîðïî-
ðàòèâíîãî äàâëåíèÿ. Ïðè îòáîðå êîíêðåòíûõ ïðèìåðîâ äëÿ öåëåé îáúåêòèâíîñòè èç-
ëîæåíèÿ àâòîðû ñòðåìèëèñü èñïîëüçîâàòü òîëüêî áåññïîðíûå ôàêòû èëè íåñêîëüêî
èñòî÷íèêîâ, â ñîâîêóïíîñòè îòðàæàþùèõ ïðîòèâîïîëîæíûå ïîçèöèè. Ïîìèìî èìå-
þùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè àâòîðîâ ñîáñòâåííûõ äàííûõ, èñïîëüçîâàëèñü äàííûå èç
ñàéòîâ ýìèòåíòîâ è èíûõ ðåñóðñîâ Èíòåðíåòà, ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèé èçäàòåëüñêî-
ãî äîìà «Êîììåðñàíòú», «Ôèíàíñîâàÿ Ðîññèÿ», «Âåäîìîñòè», «Ýêñïåðò», «Ôèíàíñî-
âûå èçâåñòèÿ», «Êîìïàíèÿ», «Æóðíàë äëÿ àêöèîíåðîâ», «Ðûíîê öåííûõ áóìàã» è ðÿ-
äà äðóãèõ.
42 Â ìèíåðàëüíî-õèìè÷åñêóþ êîìïàíèþ ãðóïïû âõîäÿò òàêæå Êîâäîðñêèé ÃÎÊ
(Ìóðìàíñêàÿ îáëàñòü) è ÀÎ «Ôîñôîðèò» (Ëåíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü).



ãîñóäàðñòâà. Ðåàëèçàöèÿ ýòîé ñõåìû ñîïðîâîæäàëàñü äîïîëíèòåëüíûìè ìå-
ðàìè: äèñêðåäèòàöèÿ â ïðåññå äåéñòâóþùåãî ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà43 è åãî
àðåñò íàëîãîâîé ïîëèöèåé, ïðîâåäåíèå âíåî÷åðåäíîãî ñîáðàíèÿ «íà òåððè-
òîðèè» ãðóïïû â Ìóðìàíñêîé îáëàñòè, íåäîïóñê ìèëèöèåé íà ñîáðàíèå
«ïîñòîðîííèõ» àêöèîíåðîâ (÷àñòíûõ è ïðåäñòàâëÿþùèõ ãîñóäàðñòâî) â ñâÿ-
çè ñ «íàðóøåíèåì ïàñïîðòíîãî êîíòðîëÿ». 

Ïðèìåð 3. Òîðãîâëÿ.
Èíòåðåñíà òàêæå èñòîðèÿ ïîãëîùåíèÿ 23 êðóïíûõ ìîñêîâñêèõ óíèâåð-

ìàãîâ («Êðàñíîïðåñíåíñêèé», «Âåøíÿêè» è äð.) ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíîëî-
ãèé èñêóññòâåííîãî áàíêðîòñòâà (Áåëåíüêàÿ, 2001). Ïîñòàâùèê-«çàõâàò÷èê»
ÎÎÎ «ÀÍ ÐÎÑáèëäèíã» ïîñòàâëÿë ìàãàçèíó òîâàðû íà ðåàëèçàöèþ íà îá-
ùóþ ñóììó, ïîäïàäàþùóþ ïîä ïðèìåíåíèå Çàêîíà «Î áàíêðîòñòâå» (50�60
òûñ. ðóá.) ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà. Çàòåì ïîäñòàâíàÿ ôèðìà «ãàñèëà» äîëã ìà-
ãàçèíà ïîñòàâùèêó è «èñ÷åçàëà» (çàêðûâàëà ñ÷åòà è ìåíÿëà àäðåñ). Óíèâåð-
ìàã àâòîìàòè÷åñêè ñòàíîâèëñÿ äîëæíèêîì ýòîé ôèðìû, êîòîðàÿ ÷åðåç 3 ìå-
ñÿöà îáðàùàëàñü â ñóä ñ èñêîì î áàíêðîòñòâå ïî ïðîñðî÷åííîìó äîëãó. Â ðÿ-
äå ñëó÷àåâ äåëî çàêàí÷èâàëîñü ïðèìåíåíèåì ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà,
îòñòðàíåíèåì äèðåêòîðà è ïåðåõîäîì ê «çàõâàò÷èêàì» ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
íà áèçíåñ (óíèâåðìàã «Êðàñíîïðåñíåíñêèé»). 

Ïðèìåð 4. Ìåòàëëóðãèÿ.
Â êà÷åñòâå åùå îäíîãî ÿðêîãî ïðèìåðà (ñâÿçàííîãî â òîì ÷èñëå ñ ïðîá-

ëåìîé èíôîðñìåíòà) ìîæíî ïðèâåñòè êîíôëèêò «Àëüôà-ãðóïï» è Òàãàíðî-
ãñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî çàâîäà â Ðîñòîâñêîé îáëàñòè. Õîòÿ ìåíåäæìåíòó
çàâîäà è àôôèëèðîâàííûì ñòðóêòóðàì ïðèíàäëåæàë â ñîâîêóïíîñòè êîíò-
ðîëüíûé ïàêåò àêöèé (51%), «Àëüôà-Ýêî» èñïîëüçîâàëà óæå íå ðàç àïðîáè-
ðîâàííûå ïðèåìû çàõâàòà, ïðåäïîëàãàþùèå ïðèîáðåòåíèå ìèíîðèòàðíîãî
ïàêåòà (ñ ïîñëåäóþùèì íàðàùèâàíèåì) è èñïîëüçîâàíèå ïðåñëîâóòîãî «àä-
ìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà» ôåäåðàëüíîãî óðîâíÿ (çàïóñê ñóäåáíûõ ïðîöå-
äóð ïî ëþáîìó âîçìîæíîìó ïîâîäó, ïðîâåðêè ïðîêóðàòóðû, Ñ÷åòíîé ïàëà-
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43 Âíå çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíîãî ïðèìåðà ñþæåò èíòåðåñåí ñàì ïî ñåáå. Â èþëå
1999 ã. ðóêîâîäñòâî êîìáèíàòà ó÷ðåäèëî íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåðñòâî «Ñîäðóæåñò-
âî» äëÿ «ïðåäñòàâëåíèÿ èíòåðåñîâ ñâîèõ ÷ëåíîâ â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ». ×ëåíàìè
ïàðòíåðñòâà ñòàëè âñå ðàáîòíèêè êîìáèíàòà, ïðè÷åì ïðåäóñìàòðèâàëàñü óòðàòà
÷ëåíñòâà ïðè óâîëüíåíèè ñ êîìáèíàòà. Â 1999�2000 ãã. ïàðòíåðñòâî ïîëó÷èëî îò
êîìáèíàòà 2 áåñïðîöåíòíûõ çàéìà íà îáùóþ ñóììó 160 ìëí ðóáëåé, êîòîðûå áûëè
èñïîëüçîâàíû äëÿ âûêóïà ïîðÿäêà 10�16% àêöèé êîìáèíàòà. 



òû, ÌÂÄ, ÔÑÁ, ÔÊÖÁ, íàëîãîâûõ è àíòèìîíîïîëüíûõ îðãàíîâ). Ðåãèîíàëü-
íûå âëàñòè ïåðåä ãóáåðíàòîðñêèìè âûáîðàìè çàíÿëè íåéòðàëüíóþ ïîçè-
öèþ. Èòîãîì ñòàëî âêëþ÷åíèå â ñîâåò äèðåêòîðîâ çàâîäà 2 ïðåäñòàâèòåëåé
«Àëüôà-ÝÊÎ» (ïðè òîì, ÷òî ðåøåíèå ïðèçíàåòñÿ ëåãèòèìíûì, åñëè çà íåãî
ãîëîñîâàëè 10 èç 11 ÷ëåíîâ), à òàêæå îáÿçàòåëüñòâî çàâîäà åæåãîäíî ïåðåâî-
äèòü áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè íà äèâèäåíäû. 

Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ îòðàñëü ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ
ïðèìåðîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïîíÿòü íàèáîëåå âàæíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå òåí-
äåíöèè â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â 2000�2002 ãã.

Âî-ïåðâûõ, ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ïåðåøåë íà íîâûé
óðîâåíü. Â 90-å ãã. (ïîñëå ïðèâàòèçàöèè) ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà øåë ïðåèìóùåñòâåííî â ðàìêàõ îäíîãî (áàçîâîãî) ïðåäïðèÿ-
òèÿ. Äåÿòåëüíîñòü ò.í. ÔÏÃ (ôîðìàëüíûõ è íåôîðìàëüíûõ) â ýòîé ñâÿçè íå
ïîêàçàòåëüíà, èáî èõ èìóùåñòâåííàÿ ñòðàòåãèÿ îáû÷íî íîñèëà õàîòè÷íûé
õàðàêòåð è íå èìåëà òåõíîëîãè÷åñêîé îñíîâû. Â 1999�2000 ãã. íà÷àëàñü àê-
òèâíàÿ âíåøíÿÿ ýêñïàíñèÿ «áàçîâîãî» ïðåäïðèÿòèÿ è êîíöåíòðàöèÿ
ñîáñòâåííîñòè â ðàìêàõ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîé ãðóïïû. Â îïðåäå-
ëåííîì ñìûñëå ìîæíî ãîâîðèòü î ïðåîäîëåíèè ïîñëåäñòâèé ïðèâàòèçàöèè,
ðàçîðâàâøåé ïðåæíèå îòðàñëåâûå è ìåæîòðàñëåâûå òåõíîëîãè÷åñêèå ñâÿçè.
Ôàêòè÷åñêè ïðîèñõîäèò «ñáîðêà» ïðåæíèõ ñîâåòñêèõ êîíöåðíîâ è îáúåäè-
íåíèé, íî óæå íà îñíîâå ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè è ñ îñâîáîæäåíèåì îò ëèø-
íèõ ñòðóêòóð. 

Âî-âòîðûõ, êðóïíåéøèå ãðóïïû çàâåðøàþò ýòàï îòêðûòîé êîíôðîíòà-
öèè è ïåðåõîäÿò ê ïîëèòèêå ôîðìèðîâàíèÿ àëüÿíñîâ. Ýòî êàñàåòñÿ êàê ñûðü-
åâîé áàçû, òàê è äîãîâîðåííîñòåé î ïîãëîùåíèè îñòàâøèõñÿ «íà ñâîáîäå»
ïðåäïðèÿòèé ìåòàëëóðãè÷åñêîé è ñîïðÿæåííûõ îòðàñëåé. Ïðèìåðîì â ïåð-
âîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü íàìåðåíèå «ÑÓÀË-õîëäèíã» è «Ðóññêîãî àëþìèíèÿ»
îñóùåñòâèòü ñîâìåñòíûé ïðîåêò ïî ñòðîèòåëüñòâó ãëèíîçåìíîãî çàâîäà â
Ðåñïóáëèêå Êîìè äëÿ ïåðåðàáîòêè áîêñèòîâ Ñðåäíå-Òèìàíñêîãî ìåñòîðîæ-
äåíèÿ. Âî âòîðîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá àïðèîðíîì ðàçäåëå îñòàþùåéñÿ
ñîáñòâåííîñòè âî èçáåæàíèå äîðîãîñòîÿùèõ êîíôëèêòîâ (ïðè ôèêñàöèè
óæå ñóùåñòâóþùèõ èìóùåñòâåííûõ èíòåðåñîâ). Ñóùåñòâåííî, ÷òî âëàäåëü-
öû (ìåíåäæåðû) îñòàþùèõñÿ ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèé ôàêòè-
÷åñêè ñäàëèñü è ãîòîâû ïðîäàòü ñâîè äîëè, õîòÿ ðàíåå óðîâåíü ñîïðîòèâëå-
íèÿ áûë êðàéíå âûñîê (â òîì ÷èñëå æàëîáû â ÌÀÏ). 

Â öåëîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ðåàëüíûõ ïîëþñîâ êîíòðîëÿ, â
êîðïîðàöèÿõ ïðîäîëæàåòñÿ ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè ðû÷àãîâ âëàñòè è óïðàâ-
ëåíèÿ áèçíåñîì (íåîáÿçàòåëüíî îñíîâàííûõ íà âëàäåíèè àêöèÿìè) ó óçêèõ
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ãðóïï ïàðòíåðîâ � ðåàëüíûõ âëàäåëüöåâ. Íå èñêëþ÷åíî äàæå, ÷òî íà÷àâøè-
åñÿ ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè àêöèé ìîãóò ñòàòü ëèøü ïðîìåæóòî÷íûì çâå-
íîì ê ïðåîáðàçîâàíèþ â çàêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà è îáùåñòâà ñ îã-
ðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Â íåêîòîðûõ êðóïíåéøèõ (÷àñòíûõ) êîìïà-
íèÿõ âîïðîñ î òàêîé ðåîðãàíèçàöèè ðàññìàòðèâàåòñÿ â ïðèêëàäíîì ïëàíå.
ßâíûé èëè çàêàìóôëèðîâàííûé ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè
(êîíòðîëÿ) â ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèÿõ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé ñðåäíåñðî÷íîé
òåíäåíöèåé, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü ïðèíÿòà âî âíèìàíèå è ïðè ðàçðàáîòêå
ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Â öåëîì âíóòðè- è ìåæîòðàñëåâàÿ ýêñïàíñèÿ êðóïíûõ ãðóïï, áàçèðóþ-
ùèõñÿ â äîáûâàþùèõ îòðàñëÿõ, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, áëèçêà ê ñâîåìó ïîðî-
ãó. Ýòî ñâÿçàíî, âî-ïåðâûõ, ñî ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèì êîëè÷åñòâîì «ñâî-
áîäíûõ» ïðèâëåêàòåëüíûõ îáúåêòîâ, îñòàþùèõñÿ äîñòóïíûìè äëÿ ïðèîáðå-
òåíèÿ ó ÷àñòíûõ êîíòðàãåíòîâ (â òîì ÷èñëå ïðèâàòèçàòîðîâ «ïåðâîé âîëíû»)
èëè ãîñóäàðñòâà, è íå âõîäÿùèõ â ñôåðó âëèÿíèÿ êîíêóðèðóþùèõ ãðóïï.
Êàê ïîêàçûâàþò äàííûå ïî ïðèâàòèçàöèè, ãîñóäàðñòâî ðàñïðîäàëî ïî÷òè
âñå àêòèâû â íåôòÿíîé, óãîëüíîé, àëþìèíèåâîé îòðàñëÿõ, ÷åðíîé ìåòàëëóð-
ãèè. Îïðåäåëåííûå ïåðñïåêòèâû ñâÿçàíû ñî ñðàâíèòåëüíî îãðàíè÷åííûì
÷èñëîì íåïðèâàòèçèðîâàííûõ îáúåêòîâ (íàïðèìåð, àòîìíàÿ îòðàñëü, ãåíå-
ðèðóþùèå ìîùíîñòè ýëåêòðîýíåðãåòèêè, îáúåêòû ÌÏÑ) è çàðóáåæíîé ýêñ-
ïàíñèåé êðóïíåéøèõ êîìïàíèé. Âî-âòîðûõ, â òå÷åíèå 1�2 áëèæàéøèõ ëåò
âåðîÿòíî èñ÷åðïàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âîçíèêøèõ ïîñëå êðèçèñà 1998
ã. ïðåæäå âñåãî â íåôòÿíîì è ìåòàëëóðãè÷åñêîì ñåêòîðàõ è ñòàâøèõ îñíî-
âîé äëÿ èìóùåñòâåííîé ýêñïàíñèè 1998�2001 ãã.44

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûå ñäâèãè â çàêîíîäàòåëüñòâå, èñïîëíåíèå çàêî-
íîäàòåëüñòâà (óðåãóëèðîâàíèå êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ, â òîì ÷èñëå ïðè
ïîãëîùåíèÿõ è «äâîåâëàñòèè»), êàê è â ïðåæíèå ãîäû, ïåðèîäè÷åñêè ïðîèñ-
õîäèò ñ ïîìîùüþ âîîðóæåííûõ ïîäðàçäåëåíèé (÷àñòíûõ îõðàííûõ ñòðóê-
òóð, ñóäåáíûõ ïðèñòàâîâ è äð.). Îáû÷íî îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå (â ñëó÷àå,
åñëè êîíôëèêò íîñèò ëîêàëüíûé õàðàêòåð) ïðîèñõîäèò â ïîëüçó ñòîðîíû, çà-
ðó÷èâøåéñÿ ïîääåðæêîé ðåãèîíàëüíîé àäìèíèñòðàöèè è ìîáèëèçîâàâøåé
ðàáîòíèêîâ. Â 2000 ã. ñàìûìè èçâåñòíûìè ïðèìåðàìè ñòàëè ìîñêîâñêèå
ÎÀÎ «Êðèñòàëë» è ÃÓÏ «Ìîñõèìôàðìïðåïàðàòû», êîíäèòåðñêèé êîíöåðí
«Áàáàåâñêèé», Êà÷êàíàðñêèé ÃÎÊ, ÀÎ «Óðàëõèììàø», Êàìûøëîâñêèé çà-
âîä ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ (Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü) è äðóãèå. Ñðåäè ïðè-
ìåðîâ 2001 ã. � Ñàëäèíñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä (ìîíîïîëèñò ðåëüñî-
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44 Òåì íå ìåíåå, ïî ðÿäó îöåíîê, «ïîêóïàòåëüíûé ïîòåíöèàë» «Ñóðãóòíåôòåãàçà»
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 4 ìëðä äîëë., «ÞÊÎÑà» � 2,5�3 ìëðä, «ËÓÊÎÉËà» � 1,5 ìëðä. 



âûõ ñòûêîâ, Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü), Óñòü-Èëèìñêèé ËÏÊ (1/3 ðîññèéñêîé
öåëëþëîçû, Èðêóòñêàÿ îáëàñòü), Ñòóïèíñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò
(öâåòíûå ìåòàëëû è æàðîïðî÷íûå ñòàëè, Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü)45, «Àëüñòîì-
Ñâåðäëîâñêèé ýëåêòðîìåõàíè÷åñêèé çàâîä (ýíåðãåòè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå,
Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü), Ïñêîâñêèé çàâîä òÿæåëîãî ýëåêòðîñâàðî÷íîãî îáî-
ðóäîâàíèÿ è äðóãèå, ÀÎ «Êàðàáàøñêèé ìåäåïëàâèëüíûé êîìáèíàò» � ÇÀÎ
«Êàðàáàøìåäü» (÷åðíîâàÿ ìåäü, ×åëÿáèíñêàÿ îáëàñòü).

Âìåñòå ñ òåì îïðåäåëåííàÿ ñòàáèëèçàöèÿ â ñôåðå èìóùåñòâåííûõ èí-
òåðåñîâ (â îïðåäåëåííîì ñìûñëå � ïîñòêðèçèñíàÿ ôèêñàöèÿ ñôåð èìóùåñò-
âåííûõ èíòåðåñîâ) ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ íîâîãî ýòàïà âðàæäåáíûõ ïîã-
ëîùåíèé. Êàê äåôèöèò «ñâîáîäíûõ» îáúåêòîâ äëÿ çàõâàòà, òàê è ïîñòåïåí-
íîå èñ÷åðïàíèå ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïîçâîëÿþò ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ñòèëü ïîãëîùåíèé â áëèæàéøèå ãîäû áóäåò â áîëüøåé ìåðå «àä-
ìèíèñòðàòèâíûì», ñ èñïîëüçîâàíèå äîëãîâûõ ñõåì, ñóäåáíûõ èñêîâ î íè÷-
òîæíîñòè ðàíåå ñîñòîÿâøèõñÿ ñäåëîê è ò.ï.

Â ýòîé ñâÿçè èíòåðåñíûì ïðèìåðîì ìîæåò áûòü ñèòóàöèÿ ñ Çàâîë-
æñêèì ìîòîðíûì çàâîäîì (ÇÌÇ), îñíîâíûì ïîñòàâùèêîì äâèãàòåëåé äëÿ
ÃÀÇà. Ïî îöåíêàì, îêîëî 65% àêöèé ÇÌÇ ïðèíàäëåæèò àôôèëèðîâàííûì
ñòðóêòóðàì «Ñåâåðñòàëè». ÃÀÇ, âõîäÿùèé â ãðóïïó «Ñèáàë», ìîæåò ðàññ÷è-
òûâàòü íà ïàêåò îêîëî 9,4% àêöèé. Îáå ãðóïïû � «Ñèáàë» è «Ñåâåðñòàëü»
(ïîñëåäíÿÿ, âèäèìî, ôîðìàëüíî, óæå áóäó÷è ðåàëüíûì âëàäåëüöåì) � ïîëó-
÷èëè ðàçðåøåíèÿ ÌÀÏ ÐÔ íà ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé
ÇÌÇ. Î÷åâèäåí èíòåðåñ «Ñèáàëà», ñîçäàþùåãî àâòîìîáèëüíûé õîëäèíã è
çàèíòåðåñîâàííîãî â èçáàâëåíèè îò íåîáõîäèìîñòè ñîãëàñîâûâàòü öåíû íà
äâèãàòåëè ñ êîíêóðåíòàìè. Â òî æå âðåìÿ «Ñåâåðñòàëü» èìååò ñâîè èíòåðå-
ñû â àâòîìîáèëåñòðîåíèè (Óëüÿíîâñêèé àâòîçàâîä) è íå íàìåðåíà ðàññòà-
âàòüñÿ ñ àêòèâàìè. Ðûíîê íåîáõîäèìîãî êîëè÷åñòâà àêöèé ïðåäëîæèòü íå
ìîæåò, è åäèíñòâåííûì ëåãàëüíûì ñïîñîáîì êîíñîëèäàöèè äëÿ ÃÀÇà ÿâëÿ-
þòñÿ èñêè î ïðèçíàíèè ðÿäà èìåâøèõ ðàíåå ìåñòî ñäåëîê íè÷òîæíûìè46.

Åäèíñòâåííûì ïðåäïðèÿòèåì àâòîìîáèëåñòðîåíèÿ, íå ïîãëîùåííûì
ïîêà êðóïíåéøèìè õîëäèíãàìè, îñòàåòñÿ ÀÎ «ÀâòîÂÀÇ». Ïîñëå óðåãóëèðî-
âàíèÿ ïðîáëåìû äîëãîâ ôåäåðàëüíîìó áþäæåòó â 2001 ãîäó íàõîäÿùèéñÿ â

92

45 Äàííûé êîíôëèêò íåêîòîðûå íàáëþäàòåëè ðàññìàòðèâàþò â áîëåå îáùåì êîíòåêñ-
òå: âîçìîæíîãî ôîðìèðîâàíèÿ õîëäèíãà ñïåöñïëàâîâ íà áàçå êîìïàíèé, êîíòðîëèðó-
åìûõ «Ãàçïðîìîì», è/èëè ïîïûòêè óñòàíîâëåíèÿ êîñâåííîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëü-
íîñòüþ ÀÎ «Ïåðìñêèå ìîòîðû».
46 Âïîëíå âåðîÿòíî òàêæå, ÷òî â îñíîâå êîíôëèêòà � öåíîâàÿ ïîëèòèêà ñòîðîí (ÇÌÇ
ïîñòàâëÿåò íà ÃÀÇ äâèãàòåëè, ÃÀÇ ïîñòàâëÿåò íà ÇÌÇ êîìïëåêòóþùèå äëÿ äâèãàòå-
ëåé).



çàëîãå ó ãîñóäàðñòâà êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé çàâîäà äîëæåí áûòü ëèáî àííó-
ëèðîâàí, ëèáî ðåàëèçîâàí. Â òå÷åíèå 2001 ã. ñòîèìîñòü îáûêíîâåííûõ àêöèé
ÀÎ «ÀâòîÂÀÇ» âîçðîñëà â 10, ïðèâèëåãèðîâàííûõ � â 15 ðàç, ÷òî, ïî îöåíêàì,
ñâèäåòåëüñòâóåò îá èíòåíñèâíîé ñêóïêå â ïðåääâåðèè ïîãëîùåíèÿ. 

Äîìèíèðóþùèìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè ïðîöåññàìè áëèæàéøèõ ëåò â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îñòàþòñÿ êîíñîëèäàöèÿ è ðåîðãàíèçàöèÿ àêòèâîâ.

2.5.3. Êîíñîëèäàöèÿ è ðåîðãàíèçàöèÿ

Â öåëîì ïðîöåññ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ
(ðàçëè÷íûå òèïû ðåîðãàíèçàöèè â þðèäè÷åñêîì ñìûñëå) ðàçâèâàåòñÿ äîñòà-
òî÷íî èíòåíñèâíî. Ïî äàííûì ÌÀÏ ÐÔ, ÷èñëî ðàçëè÷íûõ îïåðàöèé, ñâÿ-
çàííûõ ñî ñòðóêòóðíûìè èçìåíåíèÿìè, ñîñòàâèëî â 1997 ã. � 5000, 1998 ã. �
îêîëî 9000, 1999 ã. � îêîëî 11 000, 2000 ã. � îêîëî 16 000, 2001 ã. (ïðîãíîç)
� ñâûøå 20 000 (ñì. òàêæå òàáë. 3 Ïðèëîæåíèÿ 1). 

Êîíñîëèäàöèÿ ñîáñòâåííîñòè â ðàìêàõ ãðóïï ñâÿçàíà ñî ñòðåìëåíèåì ðåàëü-
íûõ âëàäåëüöåâ âûñòðîèòü ìàêñèìàëüíî óïðàâëÿåìóþ êîðïîðàòèâíóþ ñòðóêòóðó
(â òåðìèíàõ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ), íå ïîäâåðæåííóþ íåïðåäñêàçóåìûì âîç-
äåéñòâèÿì «÷óæèõ» àêöèîíåðîâ, âêëþ÷àÿ ïîãëîùåíèå è êîðïîðàòèâíûé øàíòàæ. 

Ðåîðãàíèçàöèÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ ëèøü ñëåäñòâèåì ýêñïàíñèè è
êîíñîëèäàöèè ãðóïïû è ôîðìèðîâàíèÿ ìíîãîóðîâíåâûõ õîëäèíãîâûõ
ñòðóêòóð. Ñïîíòàííûé ïðîöåññ ðàñøèðåíèÿ ñôåð âëèÿíèÿ ãðóïïû è äîñòè-
æåíèå ïî÷òè àáñîëþòíîãî êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â äî÷åðíèõ êîìïàíèÿõ
(ñóáõîëäèíãàõ) òðåáóåò â îïðåäåëåííûé ìîìåíò þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ
âñåé ñòðóêòóðû, ïðèåìëåìîãî äëÿ êîíêðåòíûõ áåíåôèöèàðîâ, è èìåííî â
ýòîì êîíòåêñòå òåðìèí èñïîëüçóåòñÿ íèæå.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò, ïî êðàéíå ìåðå, ÷åòûðå îñíîâíûõ òèïà
þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ ãðóïï:

� ôîðìàëüíî ïðîçðà÷íàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè â õîëäèíãå
(«ËÓÊÎÉË» è äðóãèå íåôòÿíûå õîëäèíãè ïîñëå ïåðåõîäà íà
åäèíóþ àêöèþ, «ÒÍÊ-Èíòåðíýøíë»); 

� öåíòðàëüíîé ñòðóêòóðîé õîëäèíãà ÿâëÿåòñÿ óïðàâëÿþùàÿ êîì-
ïàíèÿ, ó÷ðåæäåííàÿ íîìèíàëüíûìè âëàäåëüöàìè ìàòåðèíñêîé
õîëäèíãîâîé êîìïàíèè (èëè àêòèâîâ ãðóïïû, îôîðìëåííûõ ðå-
àëüíûìè âëàäåëüöàìè íà ðàçëè÷íûå îôôøîðíûå êîìïàíèè) è
ïîëó÷èâøàÿ äîâåðåííîñòè íà óïðàâëåíèå àêòèâàìè («ãðóïïà
àêöèîíåðîâ» «Ñèáíåôòè» ïîñëå ðåîðãàíèçàöèè â 2001 ã., êîí-
äèòåðñêèé õîëäèíã «ÑëàäÊî»); 

� «îáîëî÷å÷íûé» õîëäèíã, ôàêòè÷åñêè ôóíêöèîíèðóþùèé êàê
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åäèíàÿ ñòðóêòóðà ñ ðåàëüíûìè óïðàâëåí÷åñêèìè ïîëíîìî÷èÿ-
ìè, íî â êîòîðîì íè êîíòðîëèðóþùèé àêöèîíåð öåíòðàëüíîé
êîìïàíèè õîëäèíãà, íè ñàìà öåíòðàëüíàÿ êîìïàíèÿ íå ÿâëÿþò-
ñÿ âëàäåëüöàìè äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé. Ïîñëåäíèå âûâåäåíû â
èíûå � þðèäè÷åñêè íå ñâÿçàííûå ñ õîëäèíãîì � ñòðóêòóðû
(íåôòåõèìè÷åñêèé õîëäèíã «Ñèáóð»);

� ãðóïïà, ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ ðàçëè÷íûå óðîâíè âîâëå÷åííîñòè
ó÷àñòíèêîâ. Íàïðèìåð, â ðàìêàõ êîíäèòåðñêîé ãðóïïû «Ñëàä-
Êî» äåéñòâóåò íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåðñòâî «ÑëàäÊî», îáúå-
äèíÿþùåå ðÿä ïðåäïðèÿòèé. Îäíîâðåìåííî, êàê åäèíàÿ êîìïà-
íèÿ, ñîçäàåòñÿ ÎÀÎ «ÊÎ «ÑëàäÊî», ê êîòîðîìó ïðèñîåäèíÿþò-
ñÿ ïðèíÿâøèå ñîîòâåòñòâóþùèå ðåøåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ (èõ àê-
öèîíåðû). 

Äîïîëíèòåëüíûå íþàíñû ñâÿçàíû ñ ðåãèñòðàöèåé ãîëîâíîé êîìïàíèè â
âèäå ÎÎÎ èëè ÇÀÎ, èëè çà ðóáåæîì. Íåñìîòðÿ íà òàêèå ÿâíûå ðàçëè÷èÿ â
ïðîçðà÷íîñòè ñòðóêòóðû âñåãî õîëäèíãà (ãðóïïû), îáùàÿ îñîáåííîñòü ïðàê-
òè÷åñêè âñåõ (äàæå ñòðóêòóðíî ïðîçðà÷íûõ è ñîãëàñîâàâøèõ ñâîþ ñòðóêòó-
ðó ñ ÌÀÏ ÐÔ) ãðóïï � áåíåôèöèàðíîå âëàäåíèå èëè, ÷òî â óñëîâèÿõ Ðîññèè
ïðàêòè÷åñêè ñèíîíèìè÷íî, þðèäè÷åñêàÿ èäåíòèôèêàöèÿ ôàêòè÷åñêèõ ïî-
ëþñîâ êîíòðîëÿ. 

Ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîáëåìàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ýòîò âîïðîñ
èìååò çíà÷åíèå â òîé ìåðå, â êàêîé äåÿòåëüíîñòü ôàêòè÷åñêèõ êîíòðîëèðó-
þùèõ ñîáñòâåííèêîâ (è èõ ìåíåäæåðîâ) ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â óùåðá
èíûì ãðóïïàì àêöèîíåðîâ (äèâèäåíäû, òðàíñôåðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå, çà-
íèæåíèå ýêñïîðòíûõ öåí, âûâîä àêòèâîâ è äð.). Î÷åâèäíî, ÷òî 100-ïðîöåíò-
íàÿ êîíñîëèäàöèÿ àêòèâîâ ãðóïïû ó êîíòðîëèðóþùåãî ñîáñòâåííèêà ñíèìà-
åò ýòîò âîïðîñ ïðèìåíèòåëüíî ê ÷àñòíûì ìèíîðèòàðèÿì è óïðàâëåíèþ ãî-
ñóäàðñòâåííûìè äîëÿìè, îäíàêî, îñòàåòñÿ íàáîð ïðîáëåì â ðàìêàõ âçàèìî-
îòíîøåíèé ãðóïïû ñ ãîñóäàðñòâîì (íàëîãè, âûâîç êàïèòàëà è äð.).

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â êðóïíåéøèõ êîìïàíèÿõ Ðîññèè ïðîöåññ ðåîðãà-
íèçàöèè � îáúåêòèâíàÿ íåîáõîäèìîñòü äëÿ äàëüíåéøåãî äîëãîñðî÷íîãî ðàç-
âèòèÿ. Òåì íå ìåíåå, ïî îöåíêå Èíñòèòóòà êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà è óïðàâëå-
íèÿ, îí ïðîèñõîäèò ïðè ðàçëè÷íîì óðîâíå «ïðîçðà÷íîñòè» (ñ òî÷êè çðåíèÿ
èíòåðåñîâ ìåëêèõ àêöèîíåðîâ). Ìîæíî âûäåëèòü òðè òèïà ýòîãî ïðîöåññà
(ïî êðàéíåé ìåðå, íà ïåðâè÷íîé ñòàäèè ýòîãî ïðîöåññà â óêàçàííûõ êîìïà-
íèÿõ): ìåëêèå àêöèîíåðû ïîñòàâëåíû ïåðåä ôàêòîì è ïðîèñõîäèò êîíñîëè-
äàöèÿ (ÐÀÎ «Íîðèëüñêèé íèêåëü» è ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç»); ìåëêèå àêöèî-
íåðû ïðîèíôîðìèðîâàíû, íî íå ïðèâëå÷åíû èçíà÷àëüíî ê ïîäãîòîâêå ïðîã-
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ðàììû, è îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ (ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè»); èíôîð-
ìèðîâàíèå è ïðèâëå÷åíèå ìåëêèõ àêöèîíåðîâ ê ðàçðàáîòêå ïðîãðàììû (â
ñôåðå òåëåêîììóíèêàöèé). Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü, ÷òî ìíîãèå ïðîá-
ëåìû ðåñòðóêòóðèçàöèè êðóïíåéøèõ õîëäèíãîâ ñâÿçàíû ñ ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòüþ èõ ñîçäàíèÿ è ïðèâàòèçàöèè (íàïðèìåð, «äâîéíàÿ» ïðèâàòèçàöèÿ
íåôòÿíûõ êîìïàíèé). 

Êàê è â ñëó÷àå ýêñïàíñèè, ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè êà-
ñàþòñÿ ïðåæäå âñåãî äîáûâàþùèõ îòðàñëåé. Ïîêàçàòåëüíûì ïðèìåðîì ÿâ-
ëÿåòñÿ êîíñîëèäàöèÿ 100% àêöèé äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé ÒÍÊ, ôàêòè-
÷åñêè çàâåðøåííàÿ ê ÿíâàðþ 2002 ã. Äî íà÷àëà ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè õîë-
äèíã ÿâëÿëñÿ âëàäåëüöåì îò 51 äî 71% ãîëîñóþùèõ àêöèé äî÷åðíèõ êîìïà-
íèé. Ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäóñìàòðèâàëàñü êëàññè÷åñêàÿ ñõåìà � äîïîëíèòåëü-
íàÿ ýìèññèÿ àêöèé õîëäèíãà è îáìåí íà àêöèè äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Çàòåì â
íåå âíåñëè èçìåíåíèÿ, ïðåäóñìîòðåâ íåñêîëüêî ýòàïîâ: äî 1 äåêàáðÿ 2001 ã.
àêöèîíåðû äî÷åðíèõ êîìïàíèé èìåëè ïðàâî îáìåíÿòü ñâîè àêöèè íà öåííûå
áóìàãè ÒÍÊ, â òå÷åíèå äåêàáðÿ � ïðîäàòü ÒÍÊ äðîáíûå àêöèè, ïîÿâèâøèå-
ñÿ â ðåçóëüòàòå êîíñîëèäàöèè àêöèé êîìïàíèé (äàííûé ìåõàíèçì íå çàêîíåí
ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã.). Ïî îöåíêàì, óñëîâèÿ âûêóïà áûëè áëàãîïðèÿòíû äëÿ ìè-
íîðèòàðèåâ, à äîëÿ ìèíîðèòàðèåâ â ñàìîé ÒÍÊ âîçðîñëà ñ 0,1 äî 3%, èëè 13
000 àêöèîíåðîâ. Â 2002 ã. ïðåäïîëàãàåòñÿ êîíñîëèäàöèÿ 2 íåôòåïåðåðàáàòû-
âàþùèõ è 6 ñáûòîâûõ êîìïàíèé õîëäèíãà, â êîòîðûõ äîëÿ õîëäèíãà ïðåâû-
øàåò 75%. 

Îäíîâðåìåííî çàâåðøåíà þðèäè÷åñêàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ õîëäèíãà (ïî
èìåþùèìñÿ äàííûì, ñîãëàñîâàííàÿ ñ ÌÀÏ ÐÔ). 97% àêöèé ÒÍÊ íàõîäÿòñÿ
â ñîáñòâåííîñòè «ÒÍÊ-Èíòåðíýøíë», êîòîðàÿ ïàðèòåòíî ó÷ðåæäåíà (â Ëîí-
äîíå) â êîíöå 2001 ã. ïàðòíåðàìè/âëàäåëüöàìè «Àëüôà-ãðóïï» è «Ðåíîâà»47.

Íå ìåíåå ïîêàçàòåëüíà � â êîíòåêñòå êîíñîëèäàöèè êàê îáùåé òåíäåí-
öèè è ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðñïåêòèâ ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè � íåãàòèâíàÿ
ïîçèöèÿ «ÒÍÊ» â îòíîøåíèè âûõîäà íà âíóòðåííèé ðûíîê àêöèé ïî çàâåð-
øåíèè êîíñîëèäàöèè. Â êà÷åñòâå ìîòèâîâ ôàêòè÷åñêîé çàêðûòîñòè êîìïà-
íèè è îòêàçà îò ïóáëè÷íîãî îáðàùåíèÿ àêöèé íàçûâàþòñÿ: ìèíèìàëüíîå
÷èñëî ìèíîðèòàðèåâ, îïàñåíèÿ ñêàíäàëîâ è êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæà â
óùåðá ðåïóòàöèè, íåæåëàíèå â êà÷åñòâå îðèåíòèðà èñïîëüçîâàòü áîëåå «äå-
øåâûå» âíóòðåííèå êîòèðîâêè.

Åñëè «ÒÍÊ» è «ËÓÊÎÉË» (êîòîðàÿ, ñîáñòâåííî, ïåðâîé åùå â 1997 ã.
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47 Ðàíåå ïàðòíåðû/âëàäåëüöû «Àëüôà-ãðóïï» è «Ðåíîâà» êîíòðîëèðîâàëè ÒÍÊ ÷åðåç
3 äî÷åðíèõ ÇÀÎ, ñîçäàííûõ òàêæå íà îñíîâå ïàðèòåòíîãî ó÷àñòèÿ, � «Íîâûå ïðèî-
ðèòåòû» (49,86%), «Íîâûé õîëäèíã» (40%), «Íüþ Ïåòðîëåóì Ôàéíåíñ» (10,1%).



îñóùåñòâèëà êîíñîëèäàöèþ ÷åðåç îáìåí ñâîèõ àêöèé íà àêöèè äî÷åðíèõ
êîìïàíèé è ïðåîáðàçîâàëà çàòåì ïîñëåäíèå â ÎÎÎ) ñìîãëè ïðîâåñòè êîíñî-
ëèäàöèþ ïðàêòè÷åñêè áåç êîíôëèêòîâ ñ ìèíîðèòàðèÿìè, «Ñèáíåôòü»,
«ÞÊÎÑ» è «ÎÍÀÊÎ» îêàçàëèñü âîâëå÷åíû â ñåðèþ ñóäåáíûõ ðàçáèðà-
òåëüñòâ. Ïðåæäå âñåãî ðå÷ü èäåò î ïðåòåíçèÿõ ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, îòêàçàâ-
øèõñÿ ó÷àñòâîâàòü â îáìåíå, êàñàòåëüíî çëîóïîòðåáëåíèé ãëàâíîãî êîíòðî-
ëèðóþùåãî àêöèîíåðà (õîëäèíãà). Õîòÿ ìåõàíèçì âûêóïà äðîáíûõ àêöèé
÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåêîíñòèòóöèîííûé (ïðèíóäèòåëüíîå èçúÿòèå
ñîáñòâåííîñòè áåç ñóäà, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò ñò. 35 Êîíñòèòóöèè ÐÔ), íàëè÷èå
êîíôëèêòà ñ ìèíîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè ÷àùå âñåãî îáóñëîâëåíî ôèíàí-
ñîâûìè óñëîâèÿìè âûêóïà èëè òðèâèàëüíûì êîðïîðàòèâíûì øàíòàæîì.

Îñåíüþ 2001 ã. çàâåðøèëàñü ðåîðãàíèçàöèÿ «ãðóïïû àêöèîíåðîâ «Ñèá-
íåôòè» (ãðóïïû Àáðàìîâè÷à)». Âñå àêòèâû ãðóïïû (88% àêöèé «Ñèáíåô-
òè», 50% àêöèé «Ðóññêîãî àëþìèíèÿ», 26% àêöèé «Àýðîôëîòà» è äð.) ïåðå-
äàíû â óïðàâëåíèå ó÷ðåæäåííîé ñàìîé ãðóïïîé â Ëîíäîíå êîìïàíèè
«Millhouse Capital». Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîìïàíèÿ áóäåò âûñòóïàòü ïî äîâå-
ðåííîñòè íà óïðàâëåíèå ïàêåòàìè àêöèé êàê ïðåäñòàâèòåëü ñîáñòâåííèêà,
îäíàêî íå ñìîæåò ó÷àñòâîâàòü â íåïîñðåäñòâåííîì óïðàâëåíèè ñàìèìè êîì-
ïàíèÿìè (ò.å. âàðèàíò èìóùåñòâåííîãî òðàñòà). 

Òàêèì îáðàçîì, âî-ïåðâûõ, ïðîèñõîäèò ôîðìàëüíàÿ þðèäè÷åñêàÿ ðåîð-
ãàíèçàöèÿ è ëåãàëèçàöèÿ âëàäåíèé ãðóïïû. Îïðåäåëåííûé ðîñò ïðîçðà÷íîñ-
òè ñòðóêòóðû àêòèâîâ ãðóïïû, òåì íå ìåíåå, íè â êàêîé ìåðå íå ñâÿçàí ñ
ôîðìàëüíîé èäåíòèôèêàöèåé áåíåôèöèàðîâ � ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Âî-âòîðûõ, áîëåå ÷åòêî âûðèñîâûâàåòñÿ íîâàÿ òðåõñòóïåí÷àòàÿ ñèñòå-
ìà «ïàðòíåðñêîé» îðãàíèçàöèè áèçíåñà. «Millhouse Capital» íåïîñðåäñòâåí-
íî óïðàâëÿåò âñåìè ïàêåòàìè àêöèé «ãðóïïû Àáðàìîâè÷à», íà ïàðèòåòíûõ
íà÷àëàõ ñ èíâåñòèöèîííî-ïðîìûøëåííîé ãðóïïîé «Ñèáàë» � ëèøü ñîâìå-
ñòíî ïðèîáðåòåííûìè àêòèâàìè (Óñòü-Èëèìñêèé ËÏÊ, «Èðêóòñêýíåðãî» è
äð.), ñîâìåñòíî ñ ÃÍÊ «Íàôòà-Ìîñêâà» è «Ñèáàëîì» � ãðóïïîé «Àâòîáàí-
êà» («Àâòîáàíê», «Èíãîññòðàõ», «Íîñòà»). 

Âûñòðàèâàíèå òàêîé ãðóïïû, àäåêâàòíîé ïî ñâîåé ýêîíîìèêî-ôèíàíñî-
âîé ìîùè âîçìîæíîñòÿì «Àëüôû» èëè «Èíòåððîñà», âîçìîæíî, ÿâëÿåòñÿ
àëüòåðíàòèâîé îòìå÷åííîìó âûøå ðàçâàëó ñèñòåìû ïàðòíåðñêèõ èíòåðåñîâ
â ðàìêàõ íåôîðìàëüíîãî êîíãëîìåðàòà, ñâÿçûâàâøåãîñÿ â 2000�2001 ãã. ñ äå-
ÿòåëüíîñòüþ Ð.Àáðàìîâè÷à, È.Ìàõìóäîâà, Ì.×åðíîãî, Î.Äåðèïàñêè è äðó-
ãèõ. Òåì íå ìåíåå, êàê è â ñëó÷àå óêàçàííîãî êîíãëîìåðàòà, íåò íèêàêèõ óáå-
äèòåëüíûõ äàííûõ îá óñòîé÷èâîñòè îïèñàííîé ñòðóêòóðû (ñóùåñòâóþò
äàííûå, â ÷àñòíîñòè, î ïëàíàõ ïåðåïðîäàæè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ). 
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Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò îïðåäåëåííîå ðàçìåæåâàíèå èíòåðåñîâ ïðåæíèõ
ïàðòíåðîâ è, âåðîÿòíî, îòñòðàíåíèå «ãðóïïû Äåðèïàñêè» îò íåïîñðåäñòâåí-
íîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, íå èìåþùèìè ïðÿìîãî îòíîøåíèÿ ê ñîâðåìåí-
íîé ñôåðå èíòåðåñîâ «Ñèáàëà», âêëþ÷àÿ «Ðóñàë».

Îäíîâðåìåííî ïðîèñõîäèò ðåîðãàíèçàöèÿ ãðóïïû «Ñèáàë», êîòîðàÿ
(ïîñëå ïåðåâîäà àëþìèíèåâûõ àêòèâîâ â «Ðóññêèé àëþìèíèé») ñ 2000 ã. çà-
ðåãèñòðèðîâàíà êàê èíâåñòèöèîííî-ïðîìûøëåííàÿ ãðóïïà è ñîñðåäîòî÷è-
ëàñü íà ïîãëîùåíèè àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûõ, ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ è
óãîëüíûõ êîìïàíèé. Ñóáõîëäèíã ÀÎ «Ðóñïðîìàâòî» êîíòðîëèðóåò ÃÀÇ è 4
àâòîáóñíûõ çàâîäà. Â 2001 ã. ãðóïïà ïîëó÷èëà êîíòðîëü â ÎÀÎ «Áðÿíñêèé
àðñåíàë» (60% ðûíêà àâòîãðåéäåðîâ, 30% ðûíêà àñôàëüòîóêëàä÷èêîâ è ïî-
ëóïðèöåïîâ-òðåéëåðîâ), ïðèîáðåëà êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé ÀÎ «Óðà-
ëÀÇ», âêëþ÷èâ â ñôåðó ñâîèõ èíòåðåñîâ ïðîèçâîäñòâî áîëüøåãðóçíûõ àâòî-
ìîáèëåé48. 

Â 2002 ã. ìîæåò áûòü çàâåðøåíà êîíñîëèäàöèÿ äèçåëåñòðîèòåëüíûõ
ïðåäïðèÿòèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè. Óãîëüíûå êîìïàíèè ïðèíàäëåæàò äðó-
ãîé äî÷åðíåé ñòðóêòóðå õîëäèíãà ÀÎ «Ñîþçìåòàëëðåñóðñ». Ïðåäïîëàãàåòñÿ
ðàñøèðåíèå ÷èñëà ñóáõîëäèíãîâ ñ îòðàñëåâîé ñïåöèàëèçàöèåé (àâèàñòðîå-
íèå, ëåñíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ýíåðãåòèêà, ãîðíîðóäíîå äåëî). 

Çàâåðøèëàñü ðåîðãàíèçàöèÿ è â «ïàðèòåòíîì» âëàäåíèè ãðóïï Àáðàìî-
âè÷à è Äåðèïàñêè � õîëäèíãå «Ðóññêèé àëþìèíèé», îñíîâàííîì â âèäå
ÎÎÎ â ìàðòå 2000 ã. Ïî ðÿäó ìîòèâîâ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü õîëäèíã íà÷àë â
àïðåëå 2001 ã., ïîëó÷èâ ðàçðåøåíèå ÌÀÏ ÐÔ âìåñòå ñ ïðåäïèñàíèåì çàâåð-
øèòü êîíñîëèäàöèþ ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ ê äåêàáðþ 2001 ã. Õîòÿ õîë-
äèíã êîíòðîëèðóåò ïðîèçâîäñòâî áîëåå 70% ðîññèéñêîãî è 10% ìèðîâîãî
àëþìèíèÿ, ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ýòîé ñòðóêòóðû ôîðìàëüíî äàëà âîçìîæ-
íîñòü ÌÀÏ ÐÔ íå ðàññìàòðèâàòü äåÿòåëüíîñòü âîâëå÷åííûõ ïðåäïðèÿòèé â
êà÷åñòâå åäèíîé êîìïàíèè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäïèñàíèåì ÌÀÏ ÐÔ, ê êîí-
öó 2001 ã. â óñòàâíûé êàïèòàë õîëäèíãà áûëè âíåñåíû ñîáñòâåííî àëþìè-
íèåâûå àêòèâû (àêöèè 10 ïðåäïðèÿòèé), ðàíåå îôîðìëåííûå â îôôøîðíûõ
êîìïàíèÿõ. 

Â 2001 ã. íà÷àëàñü ðåîðãàíèçàöèÿ àêòèâîâ ãðóïïû «Èíòåððîñ». Ïîìèìî
ñàìîñòîÿòåëüíîé ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ÐÀÎ «Íîðèëüñêèé íèêåëü», â ðàìêàõ
ãðóïïû áîëåå ÷åòêî ðàçãðàíè÷åíû ñòðàòåãè÷åñêèå ïðÿìûå àêòèâû è ïîðò-
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48 Èíòåðåñåí ôàêò ïîäïèñàíèÿ â ìàå 2001 ã. ñîãëàøåíèÿ ñ ãóáåðíàòîðîì ×åëÿáèíñêîé
îáëàñòè Ï.Ñóìèíûì î ïðåäîñòàâëåíèè «Ñèáàëó» ðåæèìà íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿò-
ñòâîâàíèÿ ïðè ïîãëîùåíèÿõ â ðåãèîíå. Ïîìèìî «ÓðàëÀÇà», â ñôåðó èíòåðåñîâ «Ñè-
áàëà» âõîäÿò ×åëÿáèíñêèé çàâîä äîðîæíûõ ìàøèí è ×åëÿáèíñêèé êóçíå÷íî-ïðåññî-
âûé çàâîä.



ôåëüíûå âëîæåíèÿ. Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíîñÿòñÿ ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü»,
õîëäèíãè «Ñèëîâûå ìàøèíû» (ñêóïêà àêöèé ïðåäïðèÿòèé ýíåðãåòè÷åñêîãî
ìàøèíîñòðîåíèÿ â 2002 ã.) è «Ïðîôìåäèà», àãðîïðîìûøëåííûé õîëäèíã
«Àãðîñ», ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû («Ðîñáàíê», ïåíñèîííûå è ñòðàõîâûå
ñòðóêòóðû); êî âòîðîé � äîëè ãðóïïû â êîíñîðöèóìå «Ìàñòêîì» (ñîçäàííîì
â ñâÿçè ñ ïîêóïêîé àêöèé «Ñâÿçüèíâåñò» â 1997 ã.), â «Ðóñèà Ïåòðîëåóì» è
ðÿäå äðóãèõ.

Ïî âñåé âèäèìîñòè, â ïëàíû ãðóïïû âõîäèò ïîñòåïåííàÿ êîíöåíòðàöèÿ
íà ñâîèõ ñòðàòåãè÷åñêèõ àêòèâàõ, ÷òî ïðåäïîëàãàåò è ðàñïðîäàæó ïîðòôåëü-
íûõ (èëè íå ðàññìàòðèâàåìûõ êàê ñòðàòåãè÷åñêèå) âëîæåíèé ñ ïîñëåäóþ-
ùèì èíâåñòèðîâàíèåì ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ â àêòèâû ãðóïïû. Ïî èìåþùèì-
ñÿ äàííûì, òîëüêî â Ñåâåðî-Çàïàäíîì ðåãèîíå ãðóïïà ïðîäàëà ñâîè äîëè â
ÎÀÎ «Ôîñôîðèò», ÎÀÎ «Êðàñíûé âûáîðæåö», ËÎÌÎ (ÎÀÎ «Ëåíèíãðàäñ-
êîå îïòèêî-ìåõàíè÷åñêîå îáúåäèíåíèå»), õîëäèíãå ÎÎÎ «Íîâûå ïðîãðàì-
ìû è òåõíîëîãèè» (êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, êîíòðîëèðóåò «ÎÀÎ «Ñóäîñò-
ðîèòåëüíûé çàâîä «Ñåâåðíàÿ âåðôü» è ÎÀÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíîå ïàðîõîä-
ñòâî»). Ïîñëåäíèå óêàçàííûå ïðîäàæè ìîãóò áûòü, òåì íå ìåíåå, ñâÿçàíû íå
ñòîëüêî ñ îáùåé ðåîðãàíèçàöèåé ãðóïïû, ñêîëüêî ñ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêîé êîíñîëèäàöèè è óæåñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ ïðåäïðèÿòèé è ïðîãðàìì
ÂÏÊ. 

Àíàëîãè÷íûå ïðîöåññû ïðîèñõîäÿò è â ãðóïïå Áåíäóêèäçå (ÎÀÎ «Îáú-
åäèíåííûå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå çàâîäû» � ÎÌÇ, ìåòàëëóðãè÷åñêîå, áóðî-
âîå è ãîðíîäîáûâàþùåå îáîðóäîâàíèå, ñïåöñòàëè, îáîðóäîâàíèå äëÿ àòîì-
íûõ ñòàíöèé, òîðïåäíûå àïïàðàòû, ñóäîñòðîåíèå, ìíîãî÷èñëåííûå «íåïðî-
ôèëüíûå» àêòèâû). Â ïðîöåññå ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïîëàãàåòñÿ êîíöåíòðà-
öèÿ íà òÿæåëîì ìàøèíîñòðîåíèè. Åùå â 2000 ã. ãðóïïà îáúÿâèëà î ïðîäàæå
íåïðîôèëüíûõ ïðîèçâîäñòâ, îáîñíîâûâàÿ ýòî ñëèøêîì òåñíîé èíòåãðèðî-
âàííîñòüþ è íåýôôåêòèâíîñòüþ «ñàìîîáåñïå÷åíèÿ». Âåñíîé 2001 ã. ìåíåä-
æåðû ïðèîáðåëè ïðèíàäëåæàâøèé ãðóïïå çàâîä ïî ïðîèçâîäñòâó ìîòîöèê-
ëîâ (ÎÀÎ «ÈÌÇ�Óðàë»).

Ýòà òåíäåíöèÿ, âèäèìî, â áëèæàéøèå ãîäû ïðèîáðåòåò áîëåå ÿâíûé è
ìàñøòàáíûé õàðàêòåð. Ïåðâàÿ âîëíà «ñáðîñà» ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ, ïðèîáðå-
òåííûõ ãðóïïàìè (ÔÏÃ) äî êðèçèñà 1998 ã., íîñèëà ñïîíòàííûé õàðàêòåð è
áûëà îáóñëîâëåíà ðàñïàäîì è ôèíàíñîâûìè ïðîáëåìàìè ìíîãèõ ôîðìàëü-
íûõ è ôàêòè÷åñêèõ ÔÏÃ â ïîñòêðèçèñíîé ñèòóàöèè 1998�1999 ãã. Äëÿ ñîâ-
ðåìåííîãî ýòàïà õàðàêòåðíà áîëåå ðàöèîíàëüíàÿ è îñîçíàííàÿ ïîëèòèêà.
Èòîãîì åå ðåàëèçàöèè, êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, âîçìîæíî, áóäåò ïåðåõîä
îò àìîðôíûõ êîíãëîìåðàòîâ, ñîçäàííûõ ñïîíòàííî â óñëîâèÿõ èçîáèëèÿ ôè-
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íàíñîâûõ ðåñóðñîâ (íà äâóõ ýòàïàõ � «áàíêîâñêîì» äî êðèçèñà 1998 ã. è
«ïðîìûøëåííîì» ïîñëå äåâàëüâàöèè), ê ÷åòêèì ñòðóêòóðàì, ïðåäïîëàãàþ-
ùèì âûñîêî êîíñîëèäèðîâàííóþ ñîáñòâåííîñòü è ýêñïëóàòàöèþ èíòåãðàöè-
îííûõ ýôôåêòîâ. 

Òåì íå ìåíåå âîçíèêàåò åùå îäèí âîïðîñ, òðåáóþùèé ñàìîñòîÿòåëüíîãî
èññëåäîâàíèÿ, � íàñêîëüêî òåêóùàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ êðóïíîãî ðîññèéñêîãî áèç-
íåñà áóäåò îòâå÷àòü çàäà÷àì äîñòèæåíèÿ èì ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè. Ïî ìíåíèþ ðóêîâîäèòåëÿ ãðóïïû «Îáúåäèíåííûå ìàøèíîñòðîè-
òåëüíûå çàâîäû» Ê.Áå íäóêèäçå, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ îáåñïå÷åíè-
åì ïðîöåññà ãëîáàëèçàöèè äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé â Ðîññèè,
ïî àíàëîãèè ñ ñèòóàöèåé â ìèðîâîé ýêîíîìèêå 70-õ ãã. Â òî æå âðåìÿ äåéñòâó-
åò è îáðàòíûé ïðîöåññ � «óïðîùåíèå» êîìïàíèé, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, íàïðàâ-
ëåííàÿ íà ïîâûøåíèå óïðàâëÿåìîñòè êðóïíûìè êîíãëîìåðàòàìè49.

Äðóãàÿ ïîòåíöèàëüíàÿ ïðîáëåìà èìååò íå ñòîëü äàëüíèé ãîðèçîíò � èñ-
÷åðïàíèå ïîñòêðèçèñíûõ (äåâàëüâàöèîííûõ) ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ óæå íå
ñòîëüêî äëÿ ýêñïàíñèè, ñêîëüêî äëÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà
ðåîðãàíèçîâàííûõ ãðóïï. Â ýòîé ñâÿçè ïðîäàæà íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ,
ïðîèñõîäÿùàÿ ïîêà â «ïëàíîâîì» ïîðÿäêå è êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóþùàÿ
èìåííî îá èñ÷åðïàíèè «ëåãêèõ äåíåã», ìîæåò ïðèîáðåñòè áîëåå õàîòè÷åñ-
êèé õàðàêòåð. 

2.5.4. Ðåîðãàíèçàöèÿ åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé 
è ïðîáëåìû ñëèÿíèé (íà ïðèìåðå ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè»)

Â îñíîâå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðîáëåì ðåîðãàíèçàöèè ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîñ-
ñèè» (áîëåå óçêî � ïðîòèâîðå÷èé ìåæäó ìåíåäæìåíòîì è ðÿäîì ìåëêèõ àê-
öèîíåðîâ) ëåæèò îáúåêòèâíî ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ åùå â ñåðåäèíå 1990-õ ãã.
ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè. Êàê èçâåñòíî, â ÷èñëî àêöèîíåðîâ âõîäÿò: ãîñóäà-
ðñòâî êàê âëàäåëåö êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé (äîëãîñðî÷íûå ñòðàòåãè÷åñ-
êèå èíòåðåñû ñ ñèëüíûì ñîöèàëüíûì ôàêòîðîì, íî âìåñòå ñ òåì îñîçíàíèå
íåîáõîäèìîñòè ðàäèêàëüíîé òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêîé ðåêîíñòðóêöèè); ìè-
íîðèòàðíûå àêöèîíåðû (êðàòêîñðî÷íûå èíòåðåñû, ñâÿçàííûå ñ äèíàìèêîé
êóðñà àêöèé); àêöèîíåðû � ïðåäñòàâèòåëè òðóäîâîãî êîëëåêòèâà (ñïåöèôè-
÷åñêèå èíòåðåñû ñîõðàíåíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò è çàðàáîòíîé ïëàòû). Êîíôëèê-
òû, ñâÿçàííûå ñ ïîñëåäíåé ãðóïïîé, èìåþò ñàìîñòîÿòåëüíîå çíà÷åíèå50, íî
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49 Âûñòóïëåíèå íà êîíôåðåíöèè � ñì. (Êîììåðñàíò, 2000).
50 Â êà÷åñòâå àíàëîãè÷íîãî ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè çàáàñòîâêó ðàáîòíèêîâ ÎÀÎ
«ÀâòîÂÀÇ» â îòâåò íà îáúÿâëåííûé ïëàí ðåñòðóêòóðèçàöèè è ïðåîáðàçîâàíèÿ â õîë-
äèíã â 2000 ã.



òàêæå êàñàþòñÿ âçàèìîîòíîøåíèé ÐÀÎ ñ ðåãèîíàëüíûìè âëàñòÿìè (ñî-
öèàëüíûå èíòåðåñû è êîíòðîëü ðåãèîíàëüíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ñòðóêòóð). 

Ðåîðãàíèçàöèÿ ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» íà÷àëàñü íà ïðàêòèêå â 2002 ã.51Ñîã-
ëàñíî ïðèíÿòîé ïðîãðàììå, îñíîâíîé öåëüþ äîëæíî áûòü ïðèâëå÷åíèå
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â îòðàñëü. Â èíñòèòóöèîíàëüíîì ïëàíå äî
2010 ã. âñÿ ñèñòåìà äîëæíà áûòü ðàçäåëåíà íà «ìîíîïîëüíóþ» (ýëåêòðî-
ñåòè, ñèñòåìû äèñïåò÷åðèçàöèè ýëåêòðîýíåðãèè) è «êîíêóðåíòíóþ» (ãå-
íåðàöèÿ ýëåêòðîýíåðãèè, ñáûò, ñåðâèñ) ÷àñòè. Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ òàêæå
ñîçäàíèå îïòîâîãî ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè è ïåðåõîä ê ðûíî÷íûì ìåõà-
íèçìàì òàðèôèêàöèè òåïëà è ýëåêòðîýíåðãèè (ñì. Ðóá÷åíêî, 2002). Â
êîíöå 2001 ã. (ïîêà â ïîðÿäêå ýêñïåðèìåíòà) ñîçäàí Àäìèíèñòðàòîð òîð-
ãîâîé ñèñòåìû (ýëåêòðè÷åñêàÿ áèðæà äëÿ ïðîäàæ ïî ñâîáîäíûì öåíàì),
íà êîòîðóþ ãåíåðèðóþùèå êîìïàíèè äîëæíû ïîñòàâëÿòü äî 15% ýëåêò-
ðîýíåðãèè. Â 2002 ã. ñîâåò äèðåêòîðîâ ÐÀÎ ïðèíÿë ðåøåíèå îá ó÷ðåæäå-
íèè Ôåäåðàëüíîé ñåòåâîé êîìïàíèè ñ óñòàâíûì êàïèòàëîì â 121 ìëðä
ðóáëåé. Äîëæíà áûòü ñîçäàíà òàêæå Ôåäåðàëüíàÿ êîìïàíèÿ ñèñòåìíîãî
îïåðàòîðà (äèñïåò÷åðà). Ðåôîðìà ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé (ÀÎ-ýíåðãî)
ïðÿìî ñâÿçàíà ñ ïðîáëåìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Âî-ïåðâûõ, äîñòèæåíèå ýëåìåíòàðíîé óïðàâëÿåìîñòè 72 ÀÎ-ýíåðãî
ñî ñòîðîíû õîëäèíãà ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâåííîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå àê-
òèâîâ è ñëèÿíèå (óêðóïíåíèå) ãåíåðèðóþùèõ ñòðóêòóð â îòðàñëè. Ðåîð-
ãàíèçàöèÿ (ñëèÿíèå, ïîãëîùåíèå èëè ðàçäåëåíèå êîíêðåòíûõ ÀÎ-ýíåðãî)
ïðèâåäåò ê çàìåòíîé èíòåíñèôèêàöèè ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è
îáîñòðåíèþ êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ â öåëîì. 

Ïîìèìî îòñóòñòâóþùèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ðîññèéñêîì çàêîíîäà-
òåëüñòâå ýôôåêòèâíûõ ïðîöåäóð çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ ïðè ïîãëîùå-
íèÿõ, âîçíèêàåò êðàéíå çàïóòàííûé è ñëîæíûé êîìïëåêñ ïðîáëåì â ðàì-
êàõ äîñòèæåíèÿ îáùåãî áàëàíñà èíòåðåñîâ � àêöèîíåðîâ âñåõ òèïîâ, ìå-
íåäæåðîâ, ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé. Â ðàìêàõ ðåôîðìû ÐÀÎ âîçíèêàåò åùå
îäèí ñóáúåêò � óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè (è, ñîîòâåòñòâåííî, øèðîêèé
ñïåêòð íåóðåãóëèðîâàííûõ ïðîáëåì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ).

Õîòÿ ãåíåðàòîðîì ïîòåíöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ çäåñü âûñòóïàåò íåîï-
òèìèçèðîâàííàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè, îïðåäåëåííûé êîìïðîìèññ
èíòåðåñîâ ìîæåò áûòü íàéäåí ïîñðåäñòâîì ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè
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51 ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» âûáðàíî â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðåæäå âñåãî â ñèëó óæå íà÷àâ-
øåéñÿ ôàêòè÷åñêîé ðàáîòû â îáëàñòè ðåîðãàíèçàöèè (â îòëè÷èå îò äðóãèõ êðóïíåé-
øèõ ôåäåðàëüíûõ åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé).



ðàçðàáîòàííûõ â ÐÀÎ ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (Êîäåêñ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÐÀÎ) è ââåäåííîé ìíîãîóðîâíåâîé ïðîöåäó-
ðû ñîãëàñîâàíèÿ ïðîãðàìì ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ-ýíåðãî. 

Âî-âòîðûõ, ñóùåñòâóåò î÷åâèäíàÿ � è óæå äåéñòâèòåëüíî ñòðàòåãè-
÷åñêàÿ � ïðîáëåìà. Ñëåäóþùèì ëîãè÷åñêèì øàãîì ýêñïàíñèè íîâûõ âåð-
òèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ ãðóïï (ñ ìåòàëëóðãè÷åñêèì «ÿäðîì») ñòàíåò
ïîãëîùåíèå èìåííî ýíåðãåòè÷åñêèõ ìîùíîñòåé. Âûäåëåíèå è âîçìîæ-
íàÿ ïðîäàæà ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè ÐÀÎ
«ÅÝÑ Ðîññèè» ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ ïðèâåäåò ê èõ ñêóïêå èìåííî ìå-
òàëëóðãè÷åñêèìè ãðóïïàìè, âëèÿíèå êîòîðûõ íà ýêîíîìèêó ñòðàíû ñòà-
íåò íåîãðàíè÷åííûì. Âàæíî òàêæå, ÷òî èìóùåñòâåííûé êîíòðîëü èç
åäèíîãî öåíòðà çà âñåì êîìïëåêñîì «ýëåêòðîýíåðãåòèêà � óãîëü � ìåòàë-
ëóðãèÿ» ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî çàìêíóòü ôèíàíñîâûå ïîòîêè èç âñåõ
çâåíüåâ íà ýêñïîðò è «îïòèìèçèðîâàòü» íàëîãîâóþ ïîëèòèêó. 

***

Îïèñàííûå òåíäåíöèè áóäóò îêàçûâàòü äîñòàòî÷íî ìíîãîïëàíîâîå è
÷àñòî ïðîòèâîðå÷èâîå âîçäåéñòâèå êàê ïðèìåíèòåëüíî ê îáùèì ïåðñïåê-
òèâàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè, òàê è ê ðàçâèòèþ ïðîöåññîâ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé:

� èìåííî ïî ìåðå êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîñòè áóäåò âîçðàñ-
òàòü ôîðìàëüíàÿ ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèé, è, ñîîòâåòñòâåííî,
«áåçîïàñíûé» ïåðåõîä ê ìåæäóíàðîäíûì íîðìàì êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ;

� çàâåðøåíèå ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîñòè ñîçäà-
åò îáúåêòèâíóþ áàçó äëÿ ðåàëüíîãî ðàçäåëåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè è óïðàâëåíèÿ â ðàìêàõ ÷àñòíûõ ãðóïï, çàâåðøèâøèõ
ðåîðãàíèçàöèþ;

� ïðîöåññû ðåîðãàíèçàöèè (êàê þðèäè÷åñêîå îôîðìëåíèå
ãðóïï (õîëäèíãîâ), òàê è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ) àêòèâè-
çèðóþò ñïðîñ íà ýôôåêòèâíîå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå �
ïðåæäå âñåãî â öåëÿõ áåñêîíôëèêòíîãî óðåãóëèðîâàíèÿ îò-
íîøåíèé ìåæäó ðàçëè÷íûìè òèïàìè àêöèîíåðîâ;

� îïðåäåëåííàÿ ïîñòêðèçèñíàÿ ôèêñàöèÿ ñôåð èìóùåñòâåí-
íûõ èíòåðåñîâ ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ íîâîãî ýòàïà âðàæ-
äåáíûõ ïîãëîùåíèé. 
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Â êîíòåêñòå âûøåñêàçàííîãî (êàê â îòíîøåíèè ôåäåðàëüíûõ åñòå-
ñòâåííûõ ìîíîïîëèé, òàê è ðåîðãàíèçàöèè ÷àñòíûõ ãðóïï) ñëåäóåò çà-
ìåòèòü, ÷òî íà ïåðâûé ïëàí âûõîäÿò ïðàâîâûå íîâàöèè â îáëàñòè ðåîð-
ãàíèçàöèè, ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîìïàíèé.
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