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Ì.Ã. Ïîëèêàðïîâà,
Ò.À. Èâàíîâà

Àâòîðàìè ñòàòüè ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ðàññìîòðåòü ïðàêòè÷åñêèå è ìåòîäîëîãè÷åñêèå àñïåêòû ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû
ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè, ñèñòåìàòèçèðîâàòü èìåþùèåñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü èñòî÷íèêè
èíôîðìàöèè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì â Ðîññèè.

Â ïåðâîé ÷àñòè äàííîé ïóáëèêàöèè îòðàæåíû ðåçóëüòàòû ìîíèòîðèíãà äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè â îáëàñòè ñòàòèñòèêè è ôîðìèðîâàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ áàç äàííûõ ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì. Ïîêàçàíî, ÷òî îòñóò-
ñòâèå îôèöèàëüíîãî îðãàíà èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, çàíèìàþùåãîñÿ ñáîðîì è îáîáùåíèåì èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé àêòèâ-
íîñòè, âåäåò ê ôðàãìåíòàðíîñòè îôèöèàëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé. Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ åå ñáîðîì è îáîáùåíèåì çàíèìàþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåæäóíàðîäíûå è ðîññèéñêèå èíôîðìàöèîííî-
àíàëèòè÷åñêèå àãåíòñòâà. Ïðè ýòîì íàáëþäàþòñÿ ðàçëè÷èÿ â ïóáëèêóåìîé èìè èíôîðìàöèè ïî ðîññèéñêîìó ðûíêó êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ, ñâÿçàííûå ñ îòëè÷èåì ñèñòåìû îðãàíèçàöèè ó÷åòíûõ ðàáîò.

Âî âòîðîé ÷àñòè ñòàòüè àâòîðû àðãóìåíòèðîâàëè ñâîè ïîçèöèè ïî ïîâîäó ñèñòåìû ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé èíòåã-
ðàöèîííîé àêòèâíîñòè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå (íà ìàêðî-, ìåçî- è ìèêðîóðîâíå). Ïðåäëîæåííàÿ ñèñòåìà ñòàòèñòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ îõâàòûâàåò ïðàêòè÷åñêè âñåõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé è êîìïëåêñíî îòâå÷àåò êàê òðåáîâàíèÿì èíñòèòóòîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, òàê è
èíôîðìàöèîííûì ïîòðåáíîñòÿì áèçíåñà. Íà îñíîâå ñôîðìèðîâàííîé ñèñòåìû ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ïðåäñòàâëÿåòñÿ
âîçìîæíûì êîìïëåêñíîå èññëåäîâàíèå îñíîâíûõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè, êà÷åñòâåííîå ôîðìèðîâàíèå
èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, à òàêæå ðàçðàáîòêà ýôôåêòèâíûõ ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè óïðàâ-
ëåíèÿ èíòåãðàöèîííûìè ïðîöåññàìè.
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íèè è ïîãëîùåíèè (M&A) êîìïàíèé.
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Êàðäèíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ â ýêîíîìè-
êå Ðîññèè, ïðîèñøåäøèå çà ïîñëåäíåå äåñÿ-
òèëåòèå XX âåêà, ïîâëåêëè ñóùåñòâåííûå èç-
ìåíåíèÿ â ÷àñòè òåîðåòè÷åñêèõ, ìåòîäè÷åñ-
êèõ è ìåòîäîëîãè÷åñêèõ îñíîâ îðãàíèçàöèè,
ñáîðà è îáðàáîòêè ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìà-
öèè. Ãëîáàëèçàöèÿ ýêîíîìèêè, õàðàêòåðèçóþ-
ùàÿñÿ àêòèâíûìè ïðîöåññàìè ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, îáóñëîâ-
ëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ôîðìèðîâàíèÿ â Ðîñ-
ñèè íîâûõ ïîäõîäîâ ê àíàëèçó èíòåãðàöèîí-
íîé àêòèâíîñòè íà âñåõ óðîâíÿõ óïðàâëåí÷åñ-
êîé èåðàðõèè.

Âõîä â ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ äåÿòåëü-
íîñòü èëè âûõîä èç íåå, à òàêæå âûáîð ñòðà-
òåãèè ðàçâèòèÿ èëè ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå íå òî
÷òîáû çàòðóäíèòåëüíû, à â öèâèëèçîâàííîì âà-
ðèàíòå âîîáùå íåâîçìîæíû áåç êîìïëåêñíî-
ãî ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà ñôîðìèðîâàâ-
øåéñÿ îáñòàíîâêè [2]. Èíòåãðàöèîííûå ïðî-

öåññû, àêòèâíî ïðîïàãàíäèðóåìûå è ïðîâî-
äèìûå Ðîññèåé, ïðåäïîëàãàþò ðàçðàáîòêó
ñèñòåìû ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé èíòåã-
ðàöèîííîé àêòèâíîñòè íà ìàêðî-, ìåçî- è
ìèêðîóðîâíå äëÿ êîìïëåêñíîãî àíàëèçà òà-
êîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðè ýòîì îäíèì èç óñëîâèé êîìïëåêñíîé
è îáúåêòèâíîé îöåíêè èíòåãðàöèîííûõ ïðî-
öåññîâ ÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâåííàÿ è íàäåæíàÿ
èíôîðìàöèîííàÿ áàçà, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé
ñîâîêóïíîñòü îïðåäåëåííûì îáðàçîì ñãðóï-
ïèðîâàííûõ äàííûõ, ïîçâîëÿþùèõ ïðîâåñòè
ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé è îáîñíîâàòü ðàöèîíàëüíîñòü è ýôôåêòèâ-
íîñòü óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â ñôåðå èí-
òåãðàöèè.

Ïðè ìîíèòîðèíãå äåéñòâóþùåãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà ÐÔ â îáëàñòè ñòàòèñòèêè è ôîðìèðî-
âàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ áàç äàííûõ íà ìàêðî- è
ìåçîóðîâíå ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåå
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âðåìÿ îòñóòñòâóåò ôåäåðàëüíûé çàêîí, äàþ-
ùèé åäèíîå ïîíÿòèå ñòàòèñòèêè ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, ïîðÿäêà è ïðèíöèïîâ ôîðìèðî-
âàíèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ áàç äàííûõ ïî èíòåãðà-
öèîííîé àêòèâíîñòè. Íîðìû, ðåãóëèðóþùèå
èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû, ðàçáðîñàíû ïî
ðàçëè÷íûì íîðìàòèâíî-ïðàâîâûì àêòàì Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè, íàïðèìåð:

1. Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè;

2. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã.
¹ 208-ÔÇ «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»;

3. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 26 èþëÿ 2006 ã.
¹ 135 «Î çàùèòå êîíêóðåíöèè»;

4. Çàêîí ÐÑÔÑÐ îò 22 ìàðòà 1991 ã. ¹ 948-1
«Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñ-
òè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ»;

5. Ïîëîæåíèå ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó
«Èíôîðìàöèÿ î ñâÿçàííûõ ñòîðîíàõ» ÏÁÓ 11/
2008 (óòâ. ïðèêàçîì Ìèíôèíà Ðîññèè îò 29
àïðåëÿ 2008 ã. ¹ 48í).

Îòñóòñòâèå åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêè â ñôåðå îôèöèàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî
ó÷åòà ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîäòâåð-
æäàåòñÿ òàêæå òåì ôàêòîì, ÷òî â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè îòñóòñòâóåò îôèöèàëüíûé îðãàí
èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, êîòîðîìó ïîðó÷åíî
êîìïëåêñíî çàíèìàòüñÿ ñáîðîì è îáîáùåíè-
åì èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé àêòèâíî-
ñòè. Ïðè ýòîì, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ àâòîðàì
ðàáîòû, ñòàòèñòè÷åñêàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ñè-
ñòåìà èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè ðîññèéñ-
êèõ õîëäèíãîâ - íåîáõîäèìûé ýëåìåíò èíôîð-
ìàöèîííîé ñèñòåìû ãîñóäàðñòâà â öåëîì,
îáåñïå÷èâàþùèé ïðàâèòåëüñòâî, ìèíèñòåð-
ñòâà, îðãàíèçàöèè è îáùåñòâåííîñòü îôèöè-
àëüíûìè äàííûìè îá îïåðàöèÿõ ïî ïåðåõîäó
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâû è êàïèòàë îò
îäíèõ ñîáñòâåííèêîâ ê äðóãèì.

Ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ âîçìîæíûõ îôèöèàëü-
íûõ èñòî÷íèêîâ èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöè-
îííîé àêòèâíîñòè â Ðîññèè, îòðàæàþùèõ ðàç-
ëè÷íûå ñòîðîíû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé,
áûë ïðîâåäåí àíàëèç ãîñóäàðñòâåííûõ èí-
ôîðìàöèîííî-ñòàòèñòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ ðàç-
ëè÷íûõ ñëóæá è âåäîìñòâ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè:

Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòà-
òèñòèêè (Ðîññòàò);

Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;
Ôåäåðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà

(ÔÀÑ);

Ôåäåðàëüíîå àãåíòñòâî ïî óïðàâëåíèþ ãî-
ñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì (Ðîñèìóùåñòâî).

Ñîãëàñíî Ïîñòàíîâëåíèþ Ïðàâèòåëüñòâà
ÐÔ îò 2 èþíÿ 2008 ã. ¹ 420 «Ïîëîæåíèå î
Ôåäåðàëüíîé ñëóæáå ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòè-
ñòèêè», íà Ðîññòàò âîçëàãàþòñÿ ôóíêöèè ïî
âûðàáîòêå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè è íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâîìó ðåãóëèðîâàíèþ â ñôåðå
îôèöèàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî ó÷åòà, ôîðìè-
ðîâàíèþ îôèöèàëüíîé ñòàòèñòè÷åñêîé èí-
ôîðìàöèè î ñîöèàëüíûõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è
äðóãèõ îáùåñòâåííûõ ïðîöåññàõ â Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè.

Â ÷àñòíîñòè, â ðàçäåëå «Ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñòâî» îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêè Ðîññòàòà èìå-
åòñÿ èíôîðìàöèÿ ïî ôèíàíñîâûì âëîæåíè-
ÿì îðãàíèçàöèé, ïîä êîòîðûìè ïîíèìàþòñÿ
âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ìàòåðèàëüíûõ è
èíûõ öåííîñòåé â öåííûå áóìàãè äðóãèõ þðè-
äè÷åñêèõ ëèö, ïðîöåíòíûå îáëèãàöèè ãîñó-
äàðñòâåííûõ è ìåñòíûõ çàéìîâ, óñòàâíûå êà-
ïèòàëû äðóãèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ñîçäàííûõ íà
òåððèòîðèè ñòðàíû èëè çà åå ïðåäåëàìè, à òàê-
æå çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì þðèäè-
÷åñêèì ëèöàì. Òàêèì îáðàçîì, â ñòðóêòóðå
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé îðãàíèçàöèé ìîæíî
âûäåëèòü ñòàòüþ «Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â ïàè
è àêöèè äðóãèõ îðãàíèçàöèé», íî âûäåëèòü èç
ýòîé ñòàòüè èíôîðìàöèþ ïî èíòåãðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì.

Â ðàçäåëå «Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî» òàêæå
èìååòñÿ èíôîðìàöèÿ ïî èíîñòðàííûì èíâå-
ñòèöèÿì. Ìîíèòîðèíã èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òèöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ Ðîññòàòîì ñîãëàñíî
«Ìåòîäîëîãè÷åñêèì ïîëîæåíèÿì ïî îðãà-
íèçàöèè ñòàòèñòè÷åñêîãî íàáëþäåíèÿ çà
äâèæåíèåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ðóêîâîäñòâîì ïî ïëàòåæíîìó
áàëàíñó» (óòâ. ïîñòàíîâëåíèåì Ãîñêîìñòàòà
Ðîññèè îò 28 îêòÿáðÿ 2002 ã. ¹ 204) íà îñ-
íîâå ôîðìû ôåäåðàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî
íàáëþäåíèÿ ¹ 1-ÈÍÂÅÑÒ «Ñâåäåíèÿ îá
èíâåñòèöèÿõ â Ðîññèþ èç-çà ðóáåæà è èíâå-
ñòèöèÿõ èç Ðîññèè çà ðóáåæ» ñ êâàðòàëüíîé
ïåðèîäè÷íîñòüþ. Ôîðìèðîâàíèå ïåðå÷íÿ
îáúåêòîâ (åäèíèö) íàáëþäåíèÿ çà äâèæåíè-
åì ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ Ñòàò-
ðåãèñòðà.

Ïîä èíâåñòèöèÿìè â Ðîññèþ èç-çà ðóáåæà ïî-
íèìàþòñÿ âëîæåíèÿ êàïèòàëà èíîñòðàííûìè
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èíâåñòîðàìè, à òàêæå çàðóáåæíûìè ôèëèàëà-
ìè ðîññèéñêèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö â îáúåêòû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òåð-
ðèòîðèè Ðîññèè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà.
Ïîä èíâåñòèöèÿìè èç Ðîññèè çà ðóáåæ ïîíèìà-
þòñÿ âëîæåíèÿ êàïèòàëà ðîññèéñêèìè èíâå-
ñòîðàìè, à òàêæå ðîññèéñêèìè ôèëèàëàìè
èíîñòðàííûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö â îáúåêòû
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, ðàñïî-
ëîæåííûå çà ïðåäåëàìè Ðîññèè â öåëÿõ ïîëó-
÷åíèÿ äîõîäà.

Òàêèì îáðàçîì, îñóùåñòâëÿåìîå â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ ôåäåðàëüíîå ñòàòèñòè÷åñêîå íà-
áëþäåíèå çà äâèæåíèåì èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà îõâàòûâàåò âñå êîìïîíåíòû ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïðåäóñìîòðåííûå
ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì. Òîãäà íåîá-
õîäèìî â ðàìêàõ èìåþùåéñÿ èíôîðìàöèè ïî
èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì âûäåëèòü èíôîð-
ìàöèþ ïî òðàíñãðàíè÷íûì èíòåãðàöèîííûì
ñäåëêàì.

Â ñòàòüå «Ïîñòóïëåíèå ïðÿìûõ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé» è â ñòàòüå «Ïðÿìûå èíâåñ-
òèöèè èç Ðîññèè çà ðóáåæ» ìîæíî âûäåëèòü
«Âçíîñû â êàïèòàë». Îäíàêî äàëüíåéøàÿ ðàç-
áèâêà, ïîçâîëÿþùàÿ âûäåëèòü èìåííî èíôîð-
ìàöèþ ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì, íå ïðåä-
ñòàâëåíà. Êðîìå òîãî, ñòàòèñòè÷åñêîå íàáëþ-
äåíèå ïî ôîðìå ¹ 1-ÈÍÂÅÑÒ îõâàòûâàåò
òîëüêî íåôèíàíñîâûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.
Îðãàíû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
è êîììåð÷åñêèå áàíêè îò÷åòíîñòü ïî äàííîé
ôîðìå â Ðîññòàò íå ïðåäñòàâëÿþò.

Òàêèì îáðàçîì, íà äàííûé ìîìåíò â áàçå
äàííûõ Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé
ñòàòèñòèêè òàê èëè èíà÷å àêêóìóëèðóåòñÿ èí-
ôîðìàöèÿ, ñâÿçàííàÿ ñ èíòåãðàöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Îäíà-
êî èç-çà íåïîëíîòû è ôðàãìåíòàðíîñòè èìå-
þùåéñÿ èíôîðìàöèè èñïîëüçîâàíèå åå äëÿ
ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé èññëåäîâàíèÿ ðîññèéñ-
êîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ íå
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì.

Ñòàòèñòèêà, ñâÿçàííàÿ ñ âàëþòíûìè îïå-
ðàöèÿìè, ñ äåíåæíî-êðåäèòíûìè è öåíîâû-
ìè îòíîøåíèÿìè, ôèíàíñîâàÿ è áàíêîâñêàÿ
ñòàòèñòèêà ôîðìèðóåòñÿ, êîíòðîëèðóåòñÿ è
êîîðäèíèðóåòñÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè. Â ðàçäåëå «Ñòàòèñòèêà
âíåøíåãî ñåêòîðà» ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàòèñòèêè Áàíêà Ðîññèè, òàêæå êàê è â ðàç-
äåëå «Èíâåñòèöèè» ñòàòèñòèêè ïðåäïðèíè-

ìàòåëüñòâà Ðîññòàòà, ïðåäñòàâëåíà ñòàòèñòè-
êà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â Ðîññèþ è ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé èç Ðîññèè çà ðóáåæ. Íî â îòëè÷èå
îò Ðîññòàòà çäåñü ïðåäñòàâëåíà èíôîðìàöèÿ
â ðàçáèâêå íà áàíêè è ïðî÷èå ñåêòîðû.

Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ïðÿìûå èíâåñòè-
öèè â ôîðìå âçíîñà â êàïèòàë äåëÿòñÿ íà
èíâåñòèöèè, óâåëè÷èâàþùèå è íå óâåëè÷è-
âàþùèå åãî ðàçìåð. Ê ïåðâûì îòíîñÿòñÿ
èíâåñòèöèè â ñîçäàíèå íîâûõ êîìïàíèé
(Greenfield investment) è äîïîëíèòåëüíóþ
ýìèññèþ àêöèé, ðàçìåùåíèå äîëåé, ïàåâ
óæå äåéñòâóþùèõ ñòðóêòóð, à òàêæå ðåèíâå-
ñòèðîâàííûå äîõîäû. Âòîðûå âêëþ÷àþò èí-
âåñòèöèè â óæå ñóùåñòâóþùèå èíñòðóìåíòû:
àêöèè, äîëè, ïàè è äð. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå
ïðîèñõîäèò íå óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïè-
òàëà, à ïðîñòàÿ ñìåíà ñîáñòâåííèêîâ íà
íåãî. Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå èíâåñòè-
öèè òàêîãî ðîäà è ïðèíÿòî èçìåðÿòü ïîêà-
çàòåëåì «ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ» («Mergers
and acquisitions»).

Ïðè ýòîì ïðè ôîðìèðîâàíèè ðàçáèâêè îò-
÷åòíûõ äàííûõ íà äâà âèäà ïðåæäå âñåãî âû-
äåëÿþò èíâåñòèöèè â íîâûå äîëåâûå èíñò-
ðóìåíòû (Greenfield), à òðàíñãðàíè÷íûå ñëè-
ÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ (M&A) ïîëó÷àþò îñòà-
òî÷íûì ìåòîäîì, òî åñòü êàê ðàçíîñòü ìåæ-
äó ñòàòüåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà «Ó÷àñòèå â
êàïèòàëå» è èíâåñòèöèÿìè, èçìåíÿþùèìè
êàïèòàë (ñì. ðèñóíîê).

Òàêèì îáðàçîì, â ñòàòèñòèêå ÖÁ ÐÔ ñîäåð-
æàòñÿ äàííûå ïî òðàíñãðàíè÷íûì èíòåãðàöè-
îííûì ñäåëêàì ðîññèéñêèõ õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ (ïîêóïêà íå ìåíåå 10% àêöèé áåç
îãðàíè÷åíèé íà ñóììó ñäåëêè) è îòñóòñòâóþò
äàííûå ïî âíóòðåííèì ñäåëêàì ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, ÷òî íå ïîçâîëÿåò êîìïëåêñíî
îöåíèòü ìàñøòàáû è îñîáåííîñòè ðîññèéñ-
êîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò
26 èþëÿ 2006 ã. ¹ 135-ÔÇ «Î çàùèòå êîíêó-
ðåíöèè», êðóïíûå èíòåãðàöèîííûå ñäåëêè â
Ðîññèè â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ïðîõîäÿò «ãî-
ñýêñïåðòèçó» ñ öåëüþ íå äîïóñòèòü èíîñòðàí-
öåâ â ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûå îòðàñëè, îãðàíè-
÷åíèÿ êîíêóðåíöèè è ìîíîïîëèçìà íà ðûí-
êå, ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â îïðåäåëåííûå
îòðàñëè ýêîíîìèêè ñ ñîõðàíåíèåì èõ ñïåöè-
àëèçàöèè.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ê îôèöèàëüíûì èñòî÷íèêàì
èíôîðìàöèè ïî ñäåëêàì ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
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 Íàêîïëåíî íà 
íà÷àëî ãîäà 

ÎÏÅÐÀÖÈÈ ïåðåîöåíêà Ïðî÷èå 
èçìåíåíèÿ 

Íàêîïëåíî íà 
êîíåö ãîäà 

Ó÷àñòèå â êàïèòàëå è 
ðåèíâåñòèðîâàíèå  

äîõîäîâ 

Ïðî÷èé êàïèòàë, â òîì ÷èñëå 
êðåäèòû 

Ó÷àñòèå â êàïèòàëå Ðåèíâåñòèðîâàíèå äîõîäîâ 

Ïîêóïêà/ïðîäàæà íîâûõ àêöèé 
(äîëåé, ïàåâ) - Greenfield 

Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ - M&A 

íèé â Ðîññèè ìîæíî îòíåñòè ðåøåíèÿ Ôåäå-
ðàëüíîé àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû, ðàçìå-
ùåííûå íà åå îôèöèàëüíîì ñàéòå â ðàçäåëå
«Ðåøåíèÿ â ñôåðå êîíòðîëÿ ýêîíîìè÷åñêîé
êîíöåíòðàöèè». Ïðè ýòîì íà ñåãîäíÿ:

- äëÿ êâàëèôèêàöèè ñäåëêè ïî ïðèîáðåòå-
íèþ àêöèé, äîëåé, èìóùåñòâà êîììåð÷åñêîé
îðãàíèçàöèè êàê ïîäïàäàþùåé ïîä êîíòðîëü
ÔÀÑ íåîáõîäèìî, ÷òîáû:

1) ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïî ïîñ-
ëåäíèì áàëàíñàì ëèöà-ïðèîáðåòàòåëÿ è åãî
ãðóïïû ëèö, à òàêæå ïðèîáðåòàåìîãî îáùå-
ñòâà è åãî ãðóïïû ëèö ïðåâûøàëà 7 ìëðä ðóá-
ëåé;

2) ñóììàðíàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè òîâà-
ðîâ çà ïîñëåäíèé êàëåíäàðíûé ãîä ïðåâûøà-
ëà 10 ìëðä ðóáëåé, è ïðè ýòîì ñóììàðíàÿ ñòî-
èìîñòü àêòèâîâ ïî ïîñëåäíåìó áàëàíñó ïðè-
îáðåòàåìîãî îáùåñòâà è åãî ãðóïïû ëèö ïðå-
âûøàëà 250 ìëí ðóáëåé;

- äëÿ êâàëèôèêàöèè ñäåëêè ïî ñîçäàíèþ è
ðåîðãàíèçàöèè êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé
êàê ïîäïàäàþùåé ïîä êîíòðîëü ÔÀÑ íåîáõî-
äèìî, ÷òîáû:

1) ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ þðèäè÷åñ-
êèõ ëèö, ó÷àñòâóþùèõ â ñëèÿíèè èëè ïðèñîå-
äèíåíèè, ïî ïîñëåäíèì áàëàíñàì ïðåâûøàëà
3 ìëðä ðóáëåé, èëè ñóììàðíàÿ âûðó÷êà òàêèõ
îðãàíèçàöèé îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ çà êàëåí-
äàðíûé ãîä, ïðåäøåñòâóþùèé ãîäó ñëèÿíèÿ
èëè ïðèñîåäèíåíèÿ, ïðåâûøàëà 6 ìëðä ðóáëåé;

2) ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïî ïîñ-
ëåäíåìó áàëàíñó ó÷ðåäèòåëåé ñîçäàâàåìîé
êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè è ëèö, àêöèè è/

èëè èìóùåñòâî êîòîðûõ âíîñÿòñÿ â êà÷åñòâå
âêëàäà â óñòàâíûé êàïèòàë ñîçäàâàåìîé êîì-
ìåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè, ïðåâûøàëà 7 ìëðä
ðóáëåé, ëèáî ñóììàðíàÿ âûðó÷êà ó÷ðåäèòåëåé
ñîçäàâàåìîé êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè è
ëèö, àêöèè è/èëè èìóùåñòâî êîòîðûõ âíîñÿò-
ñÿ â êà÷åñòâå âêëàäà â óñòàâíûé êàïèòàë ñî-
çäàâàåìîé êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè, îò ðå-
àëèçàöèè òîâàðîâ çà ïîñëåäíèé êàëåíäàðíûé
ãîä ïðåâûøàëà 10 ìëðä ðóáëåé.

Òàêèì îáðàçîì, ñäåëêè ìåæäó êîìïàíèÿ-
ìè íåáîëüøîãî ðàçìåðà íå ó÷èòûâàþòñÿ â áàçå
äàííûõ ïî ñäåëêàì ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
Ôåäåðàëüíîé àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû, ÷òî
çàòðóäíÿåò åå èñïîëüçîâàíèå ïðè êîìïëåêñ-
íîì ñòàòèñòè÷åñêîì àíàëèçå èíòåãðàöèîííîé
àêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ï. 5.4 Ïîëîæåíèÿ î Ôåäå-
ðàëüíîì àãåíòñòâå ïî óïðàâëåíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííûì èìóùåñòâîì, Ðîñèìóùåñòâî îðãàíè-
çóåò â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå ïðîäàæó, â òîì
÷èñëå âûñòóïàåò ïðîäàâöîì, ïðèâàòèçèðóåìî-
ãî ôåäåðàëüíîãî èìóùåñòâà, à òàêæå èíîãî
èìóùåñòâà, ïðèíàäëåæàùåãî Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, à â ñîîòâåòñòâèè ñ ï. 5.13, ïðèîáðå-
òàåò â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå èìóùåñòâî â
ôåäåðàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü, îñóùåñòâëÿåò
ïåðåäà÷ó èìóùåñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â ôåäå-
ðàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, â ãîñóäàðñòâåííóþ
ñîáñòâåííîñòü ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè è â ìóíèöèïàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü. Òà-
êèì îáðàçîì, Ðîñèìóùåñòâî àêêóìóëèðóåò
èíôîðìàöèþ ïî èíòåãðàöèîííûì ñäåëêàì ñ
ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà.

Ðèñóíîê. Ïîíÿòèå Greenfield è M&A â ñòàòèñòèêå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé çà îò÷åòíûé ãîä
(â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè)

Ï
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Â 2010 ã. ñîçäàí è çàïóùåí â îïûòíóþ ýêñ-
ïëóàòàöèþ Ìåæâåäîìñòâåííûé ïîðòàë ïî
óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñ-
òüþ, ÿâëÿþùèéñÿ ÷àñòüþ îôèöèàëüíîãî ñàé-
òà Ðîñèìóùåñòâà, ñîäåðæàùèé ñâåäåíèÿ èç
ðååñòðà ôåäåðàëüíîãî èìóùåñòâà, ñâåäåíèÿ î
ïðèâàòèçèðóåìîì èìóùåñòâå è îðãàíèçàöèÿõ
ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Êðîìå òîãî, â
ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèêàçîì Ìèíèñòåðñòâà ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè îò 1 ñåíòÿáðÿ 2008 ã. ¹ 213 «Î ñîãëàøå-
íèè îá èíôîðìàöèîííîì âçàèìîäåéñòâèè
Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòè-
ñòèêè è Ôåäåðàëüíîãî àãåíòñòâà ïî óïðàâëå-
íèþ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì», Ðîñèìó-
ùåñòâî ïðåäîñòàâëÿåò â ãëàâíûé ìåæðåãèî-
íàëüíûé öåíòð îáðàáîòêè è ðàñïðîñòðàíåíèÿ
ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè Ðîññòàòà åæåê-
âàðòàëüíî â òå÷åíèå ìåñÿöà ïîñëå îêîí÷àíèÿ
êâàðòàëà ïåðå÷åíü õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ è
òîâàðèùåñòâ, â êîòîðûõ ïðàâà àêöèîíåðà (ó÷à-
ñòíèêà) îò èìåíè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îñó-
ùåñòâëÿåò Ðîñèìóùåñòâî.

Â ðåçóëüòàòå, â ïîäðàçäåëå «Èíñòèòóöèî-
íàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ â ýêîíîìèêå» ðàçäå-
ëà «Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî» îôèöèàëüíîé
ñòàòèñòèêè Ðîññòàòà ìîæíî íàéòè èíôîðìà-
öèþ î ÷èñëå è ñòîèìîñòè ïðèâàòèçèðîâàííûõ
èìóùåñòâåííûõ êîìïëåêñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ
è ìóíèöèïàëüíûõ óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ñ
äðóãîé ñòîðîíû, â óñëîâèÿõ óñèëåíèÿ ãîññåê-
òîðà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ïóòåì ïðèîáðå-
òåíèÿ ãîñêîðïîðàöèÿìè ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ,
îáîáùåííàÿ èíôîðìàöèÿ î íàöèîíàëèçàöèè
÷àñòè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íå âûëîæåíà â
îòêðûòîì äîñòóïå íè íà îäíîì èç ãîñóäàð-
ñòâåííûõ èíôîðìàöèîííî-ñòàòèñòè÷åñêèõ ðå-
ñóðñîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ
óñëîâèÿõ ïîòðåáèòåëÿì äîñòóïíà îôèöèàëü-
íàÿ èíôîðìàöèÿ î ÷èñëå è ñòîèìîñòè ñäåëîê
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, â êîòîðûõ ïðîäàâöîì
âûñòóïàåò ãîñóäàðñòâî. Ïðè ýòîì íè â îäíîì
èç ãîñóäàðñòâåííûõ èíôîðìàöèîííî-ñòàòèñ-
òè÷åñêèõ ðåñóðñîâ íåëüçÿ íàéòè ñâîäíóþ èí-
ôîðìàöèþ î ÷èñëå è ñòîèìîñòè ñäåëîê M&A,
â êîòîðûõ ïîêóïàòåëåì âûñòóïàåò ãîñóäàðñòâî.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
âûâîä î òîì, ÷òî ñòàòèñòè÷åñêèé ó÷åò ðàçëè÷-
íûõ àñïåêòîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ðåãóëè-

ðóåòñÿ ðàçëè÷íûìè íîðìàòèâíûìè àêòàìè è
âõîäèò â êîìïåòåíöèþ ðàçëè÷íûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ñëóæá è âåäîìñòâ. Îòñóòñòâèå îôè-
öèàëüíîãî îðãàíà èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, çà-
íèìàþùåãîñÿ ñáîðîì è îáîáùåíèåì èíôîð-
ìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè, âåäåò
ê ôðàãìåíòàðíîñòè îôèöèàëüíîé ñòàòèñòè-
÷åñêîé èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ äëÿ óäîâëåòâîðå-
íèÿ ïîòðåáíîñòåé îáùåñòâåííîñòè è õîçÿé-
ñòâåííûõ îáùåñòâ â èíôîðìàöèè ïî èíòåãðà-
öèîííîé àêòèâíîñòè åå ñáîðîì è îáîáùåíè-
åì çàíèìàþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåæäóíàðîäíûå è
ðîññèéñêèå èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèå
àãåíòñòâà, êðóïíåéøèìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ:

- èíôîðìàöèîííîå àãåíòñòâî Thomson-
Reuters;

- êîìïàíèÿ BUREAU VAN DIJK (áàçû äàí-
íûõ Zephyr è Ruslana);

- àíàëèòè÷åñêàÿ ãðóïïà M&A - Intelligence
(àãåíòñòâî «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ» ñî 2-ãî
ïîëóãîäèÿ 2013 ã.);

- àíàëèòè÷åñêàÿ ãðóïïà ReDeal Group êîì-
ïàíèè Cbonds Group;

- èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêàÿ ãðóïïà
M&A OnLine è äð.

Áàçîé äëÿ ïðàêòè÷åñêîãî àíàëèçà ïðîöåñ-
ñîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ìîãóò ñëóæèòü
äàííûå êðóïíåéøåãî èíôîðìàöèîííîãî àãåí-
òñòâà ìèðà Thomson-Reuters1, êîòîðîå â ðåçóëü-
òàòå ñëèÿíèÿ èíôîðìàöèîííûõ àãåíòñòâ Thom-
son è Reuters â àïðåëå 2008 ã. âëàäååò 34% äî-
ëåé íà ðûíêå ôèíàíñîâûõ äàííûõ.  Áàçà äàííûõ
Thomson One Investment Banking ñîäåðæèò â
ñåáå äàííûå ïî èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ 1993 ã. Îäíàêî â ñèëó
íåïîëíîòû îòðàæåíèÿ òðàíçàêöèé â ïåðèîä äî
ñåðåäèíû 2000-õ ãîäîâ [1] èñïîëüçîâàíèå óêà-
çàííîé áàçû äàííûõ ìîæåò ïðèâåñòè ê íåêîð-
ðåêòíûì ðåçóëüòàòàì àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ è ðàç-
âèòèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â Ðîññèè.

ZEPHYR êîìïàíèè BUREAU VAN DIJK2  -
áàçà äàííûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, âêëþ÷à-
þùàÿ â ñåáÿ èíòåãðàöèîííûå ñäåëêè ïî âñå-
ìó ìèðó çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò. Áîëüøàÿ
÷àñòü êðóïíûõ è ñðåäíèõ èíòåãðàöèîííûõ ñäå-
ëîê ïðåäñòàâëåíà â ñèñòåìå ñ ïîëíîé ôèíàí-
ñîâîé èíôîðìàöèåé, âêëþ÷àÿ ìóëüòèïëèêà-
òîðû. ZEPHYR ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàííîé ëèäèðó-

1 www.thomsonreuters.com.
2 www.bvdinfo.com.
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þùåé M&A-ñèñòåìîé ïî êà÷åñòâó, êîëè÷å-
ñòâó è øèðîòå îõâàòà, ãäå, â ÷àñòíîñòè, ïðåä-
ñòàâëåí ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â ÑÍÃ.

Àãåíòñòâî «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ»3 (ýêñ-
ïåðòíî-àíàëèòè÷åñêàÿ ãðóïïà M&A - Intelli-
gence ñ 2004 ïî 2013 ã.), ïîìèìî ñáîðà è îáîá-
ùåíèÿ èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé àê-
òèâíîñòè, îñóùåñòâëÿåò óãëóáëåííûå èññëå-
äîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíî-
ãî êîíòðîëÿ. Ñ åæåäíåâíîé ïåðèîäè÷íîñòüþ
îñóùåñòâëÿåòñÿ îáíîâëåíèå áàçû äàííûõ.
Êðîìå òîãî, íà äàííûé ìîìåíò æóðíàë àãåíò-
ñòâà «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ» - åäèíñòâåí-
íîå â Ðîññèè àíàëèòè÷åñêîå èçäàíèå, ïîëíî-
ñòüþ ïîñâÿùåííîå ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíè-
ÿì, êîíöåíòðàöèè áèçíåñà è êàïèòàëà, êîðïî-
ðàòèâíîìó êîíòðîëþ, îñâåùàåò ïðîáëåìàòè-
êó ëåãàëüíîãî è íåëåãàëüíîãî ðûíêà M&A,
âîïðîñû çàùèòû îò êîðïîðàòèâíûõ çàõâàòîâ.

Èíôîðìàöèîííîé áàçîé äëÿ ïðàêòè÷åñêî-
ãî àíàëèçà ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
íà ìàêðî- è ìåçîóðîâíå ìîãóò ñëóæèòü äàííûå
àíàëèòè÷åñêîé ãðóïïû ReDeal Group4, ñîçäàí-
íîé â 2004 ã. Â 2011 ã. ïðîèçîøëî ñëèÿíèå
ReDeal Group è èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà
Cbonds. Åæåäíåâíî îáíîâëÿåìàÿ ñ 2001 ã. áàçà
äàííûõ ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ î áîëåå ÷åì
10400 ñäåëêàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ñóì-
ìó ñâûøå 620 ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ.

M&A OnLine5 - èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè-
÷åñêàÿ ãðóïïà, ïîìèìî ó÷åòà è îáîáùåíèÿ
èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè
çàíèìàþùàÿñÿ èçó÷åíèåì ðûíêà ãîòîâîãî
áèçíåñà â Ðîññèè, ñòðàíàõ ÑÍÃ è äàëüíåãî çà-
ðóáåæüÿ. Îáíîâëåíèå èíôîðìàöèîííîé áàçû
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïÿòü ðàç â íåäåëþ. Ïàðòíåðà-
ìè èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîé ãðóïïû
ÿâëÿþòñÿ Ðîñôèíêîì, Ñêàí-Èíòåðôàêñ,
Park.ru Integrum.ru, GAAP.ru, Seemore.ru, Fi-
nam.ru, Klerk.ru, Banki.ru è äð.

Ïðè ñòàòèñòè÷åñêîì ó÷åòå ñäåëîê ñëèÿíèé
è ïîãëîùåíèé èíôîðìàöèîííûå àãåíòñòâà
ó÷èòûâàþò ñäåëêè, â êîòîðûõ ïîêóïàòåëü è/
èëè ïðèîáðåòàåìàÿ êîìïàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ðîñ-
ñèéñêèìè. Ðàçâèòèå îôôøîðíîãî áèçíåñà çàò-
ðóäíÿåò ïðîâåäåíèå êîìïëåêñíîãî èññëåäî-
âàíèÿ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, òàê
êàê èíôîðìàöèîííûå àãåíòñòâà ó÷èòûâàþò
òîëüêî ñäåëêè, â êîòîðûõ îñíîâíîé áèçíåñ

ïîêóïàòåëÿ è/èëè ïðèîáðåòàåìîé êîìïàíèè
îñóùåñòâëÿåòñÿ íà òåððèòîðèè ÐÔ. Ïðè ýòîì
ïóáëèêóåìûå èìè äàííûå õàðàêòåðèçóþò, ñêî-
ðåå, íèæíþþ ãðàíèöó ñòîèìîñòíîãî è êîëè÷å-
ñòâåííîãî îáúåìà ðîññèéñêîãî ðûíêà M&A,
ïîñêîëüêó ìíîãèå ðîññèéñêèå èíòåãðàöèîí-
íûå ñäåëêè ïðîèñõîäÿò â íåòðàíñïàðåíòíûõ
óñëîâèÿõ. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïóáëè-
êóåìàÿ èìè èíôîðìàöèÿ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ
ïðîòèâîðå÷èâà, ïîñêîëüêó:

- â îñíîâå åå ñáîðà ëåæàò ðàçëè÷íûå ìåòî-
äè÷åñêèå óêàçàíèÿ;

- â áîëüøèíñòâå ñäåëîê ñòîèìîñòü ïàêå-
òîâ àêöèé/äîëåé íå ðàçãëàøàåòñÿ, ïîýòîìó
îíà, êàê ïðàâèëî, îöåíèâàåòñÿ ýêñïåðòíî íà
îñíîâå ðûíî÷íîãî ïîäõîäà îöåíêè ñòîèìîñ-
òè ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.

Òàêèì îáðàçîì, ñòàòèñòè÷åñêàÿ èíôîðìà-
öèÿ î ñäåëêàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé èíôîð-
ìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèõ àãåíòñòâ ïî âîç-
ìîæíîñòè äîëæíà áûòü ïîäâåðãíóòà ïðåäâà-
ðèòåëüíîé êðèòè÷åñêîé îöåíêå. Íàäåæíîñòü
âûâîäîâ è çàêëþ÷åíèé ïî ñòàòèñòè÷åñêîìó
àíàëèçó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé îáåñïå÷èâà-
åòñÿ ìèíèìèçàöèåé â èñõîäíîé èíôîðìàöèè
ïðîáåëîâ, íåòî÷íîñòåé, íåñîïîñòàâèìîñòåé
è íåîïðåäåëåííîñòåé.

Äîñòè÷ü ñîîòâåòñòâèÿ êîëè÷åñòâà è êà÷å-
ñòâà ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè àíàëèòè÷åñ-
êèõ àãåíòñòâ òðåáîâàíèÿì ñîâðåìåííîãî ýòà-
ïà ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, óñ-
òðàíèòü åå äóáëèðîâàíèå, êîìïëåêñíî ïðî-
àíàëèçèðîâàòü äèíàìèêó ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ è âî âñåé ýêîíîìè-
êå â öåëîì ìîæíî ëèøü ïðè ñîáëþäåíèè îï-
ðåäåëåííûõ òðåáîâàíèé ê ôîðìèðóåìîé èìè
èíôîðìàöèîííîé áàçå, îñíîâíûå ñðåäè êîòî-
ðûõ ñëåäóþùèå6:

1) ñîîòâåòñòâèå çàäà÷àì ïðîâîäèìîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ, òî åñòü ïðèãîäíîñòü äëÿ ðåàëèçà-
öèè êîíêðåòíûõ öåëåé èçó÷åíèÿ èíòåãðàöè-
îííûõ ïðîöåññîâ;

2) äîñòîâåðíîñòü èíôîðìàöèè îá èíòåãðà-
öèîííîé àêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåê-
òîâ êàê ñòåïåíü ñîîòâåòñòâèÿ ñòàòèñòè÷åñêîé
èíôîðìàöèè îòîáðàæàåìîé åþ äåéñòâèòåëü-
íîñòè;

3) ñèñòåìàòè÷íîñòü ñáîðà è îáðàáîòêè èí-
ôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííûì ïðîöåññàì;

3 www.ma-agency.ru.
4 www.mergers.ru.
5 www.maonline.ru.
6 Äëÿ îïðåäåëåíèÿ òðåáîâàíèé ê êà÷åñòâó ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè àíàëèòè÷åñêèõ àãåíòñòâ èñïîëüçîâàíû ðåêîìåíäàöèè Åâðîñòàòà, ïîìå-

ùåííûå â ìàòåðèàëàõ: Assessment of Quality in Statistics, Luxembourg, 4-5-/04/2000; Quality in Statistics, Luxembourg, 23-24 May 2005.
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4) îïåðàòèâíîñòü ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîð-
ìàöèè î ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ (èñïîëüçî-
âàíèå óñòàðåâøåé èíôîðìàöèè î ñîñòàâå,
ñòðóêòóðå, îñíîâíûõ õàðàêòåðèñòèêàõ ïðîöåñ-
ñîâ M&A âåäåò ê îøèáî÷íîñòè ðåçóëüòàòîâ
ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ);

5) äîñòóïíîñòü äàííûõ â çàâèñèìîñòè îò
ôèçè÷åñêîé âîçìîæíîñòè äîñòóïà ê èíôîðìà-
öèè è îò êà÷åñòâà åå äîêóìåíòàëüíîãî ïîä-
òâåðæäåíèÿ;

6) ñîïîñòàâèìîñòü îïðåäåëåííûõ ñòàòèñ-
òè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îá èíòåãðàöèîííîé àê-
òèâíîñòè êîìïàíèé (ñîïîñòàâèìîñòü âî âðå-
ìåíè è ïðîñòðàíñòâåííàÿ ñîïîñòàâèìîñòü).

Îäíèìè èç íàèáîëåå àâòîðèòåòíûõ ýêñïåð-
òíî-àíàëèòè÷åñêèõ àãåíòñòâ â Ðîññèè, îñóùå-
ñòâëÿþùèìè ñáîð ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïî
ðîññèéñêîìó ðûíêó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé,
ÿâëÿþòñÿ àíàëèòè÷åñêàÿ ãðóïïà M&A -
Intelligence (àãåíòñòâî «Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-
íèÿ» ñî 2-ãî ïîëóãîäèÿ 2013 ã.) è ReDeal
Group. Áàçû äàííûõ ïðåäñòàâëåííûõ àãåíòñòâ
îïèðàþòñÿ íà ìåæäóíàðîäíûå áàçû äàííûõ,
äîïîëíÿþòñÿ äàííûìè êîíñàëòèíãîâûõ ôèðì
Ernst&Young, PricewaterhouseCoopers, KPMG,
Deloitte&Touche, äàííûìè ðîññèéñêèõ ãîñó-
äàðñòâåííûõ èíôîðìàöèîííî-ñòàòèñòè÷åñêèõ
ðåñóðñîâ, èíôîðìàöèåé èç ðàçëè÷íûõ ÑÌÈ è
ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ïîëíûìè è äîñòóïíûìè
ïî ðîññèéñêîìó ðûíêó ñëèÿíèé è ïîãëîùå-

íèé äëÿ ðåøåíèÿ ðàçíîîáðàçíûõ ñòàòèñòè÷åñ-
êèõ çàäà÷. Â ÷àñòíîñòè, äàííûå M&A-ñèñòåìû:

- ñîäåðæàò çíà÷èòåëüíî áîëüøå èíôîðìà-
öèè ïî ñäåëêàì íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé, ÷åì àíàëîãè÷íûå êîíêó-
ðåíòíûå ðåñóðñû;

- ñîäåðæàò ôèíàíñîâûå îáçîðû ïî êîìïàíè-
ÿì, âîâëå÷åííûì â èíòåãðàöèîííûå ñäåëêè;

- ñíàáæåíû ñèñòåìîé îïîâåùåíèÿ, êîòî-
ðàÿ ïîçâîëÿåò ñëåäèòü çà îáíîâëÿþùåéñÿ èí-
ôîðìàöèåé ïî èíòåðåñóþùèì ñäåëêàì M&A;

- ñíàáæåíû ìàñòåðîì äëÿ óäîáíîãî çàäàíèÿ
òèïè÷íûõ çàïðîñîâ êîíå÷íûõ ïîëüçîâàòåëåé;

- ñîäåðæàò ñîáñòâåííóþ ðåäàêöèîííóþ
ïîäáîðêó, îáåñïå÷èâàþùóþ ôîðìèðîâàíèå
îáçîðà íîâåéøèõ ñëóõîâ ïî ñëèÿíèÿì è ïî-
ãëîùåíèÿì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Ïðè ýòîì íàáëþäàþòñÿ ðàçëè÷èÿ â ïóáëè-
êóåìîé èìè èíôîðìàöèè ïî ðîññèéñêîìó
ðûíêó êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, ñâÿçàííûå
ñ îòëè÷èåì ñèñòåìû îðãàíèçàöèè ó÷åòíûõ ðà-
áîò (íàïðèìåð, â 2012 ã. ïî äàííûì àãåíòñòâà
M&A - Intelligence, â Ðîññèè áûëî çàðåãèñòðè-
ðîâàíî 232 ñäåëêè íà îáùóþ ñóììó 40580 ìëí
äîëëàðîâ ÑØÀ, à ïî äàííûì àãåíòñòâà ReDeal
Group - 1040 ñäåëîê íà ñóììó 72705 ìëí äîë-
ëàðîâ ÑØÀ). Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäè-
÷åñêèõ óêàçàíèé, ëåæàùèõ â îñíîâå ìåòîäî-
ëîãèè ó÷åòà ñäåëîê M&A äàííûõ àãåíòñòâ,
ïðåäñòàâëåí â òàáëèöå 1.

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìåòîäè÷åñêèõ óêàçàíèé, ëåæàùèõ â îñíîâå ìåòîäîëîãèè ó÷åòà ñäåëîê
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé àíàëèòè÷åñêèõ ãðóïï M&A - Intelligence è ReDeal Group

Òàáëèöà 1

* Ïîä êîðïîðàòèâíûì êîíòðîëåì ïîíèìàåòñÿ âîçìîæíîñòü âëèÿòü íà ïîñòðîåíèå ñòðàòåãèè (öåëè, çàäà÷è è äåéñòâèÿ) è òåêóùóþ äåÿòåëüíîñòü
êîìïàíèè, à òàêæå îöåíèâàòü ðåçóëüòàòû ýòîé äåÿòåëüíîñòè. Óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ îïðåäåëÿåòñÿ ðàçìåðîì äîëè ãîëîñóþùèõ àêöèé
èëè èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà.

Ïàðàìåòð 
M&A - Intelligence ReDeal Group 

1. Ìîìåíò ðåãèñòðàöèè â èíôîðìà-

öèîííîé áàçå ôàêòà çàêëþ÷åíèÿ  

èíòåãðàöèîííîé ñäåëêè 

Îôèöèàëüíàÿ èíôîðìàöèÿ î çàêëþ÷åíèè ïðîøëà 

â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå; íå ó÷èòûâàþòñÿ 

ñäåëêè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ âûñêàçûâàëèñü 

òîëüêî íàìåðåíèÿ î çàêëþ÷åíèè. 

Åñëè ïðè îñóùåñòâëåíèè ñäåëêè âîçíèê êîðïîðà-
òèâíûé êîíôëèêò, òî ñäåëêà ó÷èòûâàåòñÿ â 

ìîìåíò ïîëó÷åíèÿ ïîêóïàòåëåì ôèçè÷åñêîãî 

êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé 

Îôèöèàëüíàÿ èíôîðìàöèÿ î çàêëþ÷åíèè ïðîøëà 

â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå; íå ó÷èòûâàþòñÿ 

ñäåëêè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ âûñêàçûâàëèñü 

òîëüêî íàìåðåíèÿ î çàêëþ÷åíèè. 

Åñëè ïðè îñóùåñòâëåíèè ñäåëêè âîçíèê êîðïî-
ðàòèâíûé êîíôëèêò, òî ñäåëêà âñå ðàâíî ôèêñè-

ðóåòñÿ â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè 

2. Îãðàíè÷åíèå íà ñóììó ñäåëêè Ñóììà ñäåëêè áîëåå 5 ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ Îãðàíè÷åíèé íà ñóììó ñäåëêè íåò 

3. Îãðàíè÷åíèå íà ïîëó÷åíèå 
ñòåïåíè âëèÿíèÿ â êîìïàíèè-öåëè 

Â ðåçóëüòàòå ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè áûë êîíñîëèäè-
ðîâàí êîíòðîëüíûé èëè îêîëîêîíòðîëüíûé ïàêåò 

(âëàäåíèå ñâûøå 50% àêöèé), äàþùèé íåîñïîðè-

ìîå ïðàâî íà îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå êîìïàíèåé 

Â ðåçóëüòàòå ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè áûëî ïîëó÷åíî 
ïðàâî êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ*, òî åñòü ïðàâî 

âõîäèòü â ñîñòàâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ èëè îáùåãî 

ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ  

4. Ñäåëêè, â êîòîðûõ ïîêóïàòåëü è 

ïðîäàâåö ÿâëÿþòñÿ àôôèëèðîâàí-

íûìè ëèöàìè 

Ñäåëêè, â êîòîðûõ ïîêóïàòåëü è ïðèîáðåòàåìàÿ 

êîìïàíèÿ èëè ïðîäàâåö ÿâëÿþòñÿ àôôèëèðîâàí-

íûìè ëèöàìè, íå ó÷èòûâàþòñÿ 

Ñäåëêè, â êîòîðûõ ïîêóïàòåëü è ïðèîáðåòàåìàÿ 

êîìïàíèÿ èëè ïðîäàâåö ÿâëÿþòñÿ àôôèëèðîâàí-

íûìè ëèöàìè, íå ó÷èòûâàþòñÿ 

5. Ñäåëêè, îñóùåñòâëÿåìûå â ðàì-

êàõ ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ 

ïðåäïðèÿòèé 

Ó÷èòûâàþòñÿ ñäåëêè, îñóùåñòâëÿåìûå â ðàìêàõ 

ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, 

ïðîâîäèìîé Ôåäåðàëüíûì àãåíòñòâîì ïî 
óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì 

Ó÷èòûâàþòñÿ ñäåëêè, îñóùåñòâëÿåìûå â ðàìêàõ 

ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, 

ïðîâîäèìîé Ôåäåðàëüíûì àãåíòñòâîì ïî 
óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì 
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Òàêèì îáðàçîì, ìåòîäîëîãèÿ ñáîðà ñòàòè-
ñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííîé
àêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ íóæäà-
åòñÿ â ãàðìîíèçàöèè äëÿ íàöèîíàëüíûõ è ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñîïîñòàâëåíèé. Ïðè ýòîì â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ôè-
íàíñîâîé îò÷åòíîñòè (IFRS) è ñòàíäàðòàìè
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ÑØÀ (FAS), ê îñíîâ-
íûì òðåáîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿåìûì ê ó÷åòó
ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ìîæíî îòíå-
ñòè ñëåäóþùèå:

1) ðåãèñòðàöèÿ çàâåðøåííûõ ñäåëîê (ïðè
âîçíèêíîâåíèè êîðïîðàòèâíîãî êîíôëèêòà
ñäåëêà M&A ó÷èòûâàåòñÿ â ìîìåíò ïîëó÷åíèÿ
ïîêóïàòåëåì ôàêòè÷åñêîãî êîíòðîëÿ íàä àê-
òèâàìè ïðèîáðåòåííîé êîìïàíèè);

2) ðåãèñòðàöèÿ ñäåëîê ïî ïðèîáðåòåíèþ
ïðàâà íà îñóùåñòâëåíèå ôóíêöèè èñïîëíè-
òåëüíîãî îðãàíà èëè ïðàâà, ïîçâîëÿþùåãî
îïðåäåëÿòü óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Òîãäà, íà îñíîâå àíàëèçà äàííûõ òàáëèöû 1
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî äëÿ ïðîâåäåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ ñîïîñòàâëåíèé áîëåå ïðåä-
ïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå áàçû
äàííûõ àãåíòñòâà M&A - Intelligence, â êîòîðîé
äîïóñêàåòñÿ ðåòðîñïåêòèâíîå îáíîâëåíèå
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ7. Ñòàòèñòèêà áàçû äàí-
íûõ M&A - Intelligence ïîçâîëÿåò îñóùåñòâèòü
àíàëèç äèíàìèêè óðîâíÿ êîðïîðàòèâíîãî êîí-
òðîëÿ äëÿ ðàçíûõ ãðóïï ñäåëîê ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé, â êîòîðûõ: 1) èñêëþ÷èòåëüíî ðîñ-
ñèéñêèå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ êîíòðàãåíòàìè
ñäåëîê; 2) çàðóáåæíûå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ
ïîêóïàòåëÿìè àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé; 3) ðîññèéñêèå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ïîêó-
ïàòåëÿìè àêòèâîâ çàðóáåæíûõ êîìïàíèé.

Îáîñíîâàíèå, âûáîð è èñïîëüçîâàíèå ñèñ-
òåìû ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ÿâëÿþòñÿ
âàæíûì óñëîâèåì îáúåêòèâíîé îöåíêè èí-
òåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè ðîññèéñêèõ õîë-
äèíãîâ. Îò ïîëíîòû ïîêàçàòåëåé îöåíêè èí-
òåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ è èõ êîëè÷åñòâåí-
íîãî îïðåäåëåíèÿ çàâèñÿò êà÷åñòâî ñèñòåìû è
âîçìîæíîñòü åå èñïîëüçîâàíèÿ äëÿ íàó÷íî
îáîñíîâàííîãî è äîñòîâåðíîãî îïðåäåëåíèÿ
èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ. Òî åñòü äîñòèæåíèå öåëåé â ñôåðå
èíòåãðàöèè äîëæíî îáåñïå÷èâàòüñÿ ïîëíî-
òîé è åäèíñòâîì ìåòîäîëîãèè îïðåäåëåíèÿ è

ðàñ÷åòà êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé èíòåãðàöèîí-
íîé àêòèâíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ íà
îñíîâå áàç äàííûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà
ìàêðî- è ìåçîóðîâíå è ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
èíòåãðèðóþùèõñÿ êîìïàíèé íà ìèêðîóðîâíå.

Ïðèíöèïû ñèñòåìíîãî èññëåäîâàíèÿ, áà-
çèðóþùåãîñÿ íà êîíöåïöèÿõ ñèñòåìíîãî ñòà-
òèñòè÷åñêîãî àíàëèçà, îïðåäåëÿþòñÿ íåîá-
õîäèìîñòüþ öåëîñòíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ îá
èíòåãðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è îòîáðàæåíèÿ
ìå-õàíèçìà ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé åå
îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ [3].

Ó÷èòûâàÿ ñëîæíûé õàðàêòåð ñäåëîê M&A,
îïðåäåëÿåìûé öåëüþ, çàäà÷àìè, âûáðàííûì
íàïðàâëåíèåì èíòåãðàöèè, îòíîøåíèåì ê
ñäåëêå ñòîðîí-ó÷àñòíèö, óðîâíåì äîñòóïíî-
ñòè, ïîëíîòû, äîñòîâåðíîñòè, àäåêâàòíîñòè
èíôîðìàöèîííîé áàçû, à òàêæå ó÷èòûâàÿ âû-
ñîêèå ðèñêè èíòåãðàöèè, îáóñëîâëåííûå íåî-
ïðåäåëåííîñòüþ, ñîïðîâîæäàþùåé ïðèíÿòèå
ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, ìîæíî âûäâèíóòü
ñëåäóþùèå ïðåäïîñûëêè îòíîñèòåëüíî õà-
ðàêòåðèñòèêè ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé èíòåãðà-
öèîííîãî àíàëèçà: ñëîæíàÿ ìíîãîóðîâíåâàÿ
ñòðóêòóðà è íåâîçìîæíîñòü ïîëíîãî óíèôè-
öèðîâàíèÿ [4]. Ïðè ýòîì ïîñòðîåíèå ñèñòåìû
ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé èíòåãðàöèîííî-
ãî àíàëèçà äîëæíî áûòü îñóùåñòâëåíî ñ ó÷å-
òîì òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê:

1. Íàïðàâëåíèå èíòåãðàöèè. Òàê, âàðèàíò ãî-
ðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè ïðåäïîëàãàåò èñ-
ïîëüçîâàíèå áîëüøåãî ÷èñëà ïîêàçàòåëåé,
ïîñêîëüêó ïðîèñõîäèò îáúåäèíåíèå äâóõ
êîìïàíèé-àíàëîãîâ è èìååòñÿ îáúåêòèâíàÿ
ïîòðåáíîñòü è âîçìîæíîñòü ñîïîñòàâëåíèÿ èõ
õàðàêòåðèñòèê íà âñåõ óðîâíÿõ, ÷òî ïîçâîëÿåò
îïðåäåëèòü «ýòàëîííóþ ñèñòåìó» áàçîâûõ õà-
ðàêòåðèñòèê èíòåãðèðîâàííîé êîìïàíèè. Â
ñëó÷àå âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè îòñóòñòâóåò
íåîáõîäèìîñòü â ïðîâåäåíèè äâóñòîðîííåãî
êîìïëåêñíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, òàê
êàê îáúåäèíÿåìûå êîìïàíèè èìåþò ðàçëè÷-
íûå áèçíåñ-ïðîôèëè è èçíà÷àëüíî ñòàâÿò öå-
ëüþ äîñòèæåíèÿ ýôôåêòà ñèíåðãèè.

2. Ðàçìåð êîìïàíèé-ó÷àñòíèö. ×åì áîëüøå è
ñëîæíåå áèçíåñ, òåì êðóïíåå ðèñêè, ñîîòâåò-
ñòâåííî òåì òùàòåëüíåå ñëåäóåò ïðîâîäèòü
àíàëèç, òåì îáúåìíåå äîëæíà áûòü ñèñòåìà.

3. Öåëè èíòåãðàöèè. Â çàâèñèìîñòè îò âûá-
ðàííîé ñòðàòåãèè äîñòèæåíèÿ ñèíåðãåòè÷åñ-

7 Ïðè ýòîì ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ïî ðÿäó çàâåðøåííûõ è îáúÿâëåííûõ ñäåëîê, âîøåäøèõ â áàçó äàííûõ M&A - Intelligence, íå áûëè ðàñ-
êðûòû. ×òîáû äîïîëíèòü èíôîðìàöèþ èç óêàçàííîãî èñòî÷íèêà, áûëè ïðîâåäåíû äîïîëíèòåëüíûå èññëåäîâàíèÿ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ñäåëîê íà
îñíîâå ðÿäà äðóãèõ èíôîðìàöèîííûõ èñòî÷íèêîâ, íàïðèìåð ïðåññ-ðåëèçû èíòåãðàöèîííûõ ñäåëîê, èçäàíèÿ Bloomberg è Deal Watch Russia.
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êîãî ýôôåêòà áóäóò ñôîðìèðîâàíû ïðèîðè-
òåòíûå íàïðàâëåíèÿ ïîëó÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ âûãîä, íà êîòîðûå áóäåò îðèåíòèðîâàíà
ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé.

Ñèñòåìà ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé èí-
òåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñïåöè-
ôè÷íîé ïî ñïîñîáó, ñòðóêòóðå ïîñòðîåíèÿ è
îñîáåííîñòÿì ñîäåðæàíèÿ ñîñòàâëÿþùèõ åå
ïîêàçàòåëåé. Ñòàòèñòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñèñ-
òåìû äîëæíû áûòü ñâÿçàíû ñìûñëîâûì åäèí-
ñòâîì, ðàñïîëîæåíû ñ ó÷åòîì îïðåäåëåííîé
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè è ëîãèêè. Ñ ó÷åòîì îñî-
áåííîñòåé èíòåãðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïîñòðîåíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé äîëæíî
îñíîâûâàòüñÿ íà îïðåäåëåííûõ ìåòîäîëîãè-
÷åñêèõ ïðèíöèïàõ [3]. Ïîêàçàòåëè ñèñòåìû
àíàëèçà èíòåãðàöèîííîé àêòèâíîñòè äîëæíû:

- áûòü àäåêâàòíûìè ýêîíîìè÷åñêîìó ñî-
äåðæàíèþ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé;

- íàèáîëåå ïîëíî îòðàæàòü ðåçóëüòàòû èí-
òåãðàöèè è áûòü íåïðîòèâîðå÷èâûìè;

- èìåòü âîçìîæíîñòü áûòü âûðàæåííûìè ñ
ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñêîãî àïïàðàòà àíàëèçà;

- ñîäåðæàòü íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ôàê-
òîðû, ïîääàþùèåñÿ ôîðìàëèçàöèè;

- áûòü íàïðàâëåííûìè íå òîëüêî íà êîëè-
÷åñòâåííûå, íî è êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ
íà ðîññèéñêîì ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîí-
òðîëÿ;

- ïîñòîÿííî ñîâåðøåíñòâîâàòüñÿ è äîïîë-
íÿòüñÿ íîâûìè ïîêàçàòåëÿìè â ñîîòâåòñòâèè
ñ ðàçâèòèåì ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé.

Îòïðàâëÿÿñü îò îïèñàííûõ âûøå îáùèõ
êîíöåïòóàëüíûõ ïîëîæåíèé, îáîñíîâàíèå
÷àñòíûõ êðèòåðèåâ åñòåñòâåííî ïðîèçâîäèòü,
îïèðàÿñü íà îïðåäåëåííóþ ñòðóêòóðèçàöèþ
âñåé ñèñòåìû ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé
ðåçóëüòàòîâ ñîñòîÿíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ìàêðî- è ìåçîóðîâ-
íå. Îñíîâíûå ñâîéñòâà èíòåãðàöèîííîé àê-
òèâíîñòè ôîðìèðóþòñÿ è ïðîÿâëÿþòñÿ êàê â
êîëè÷åñòâåííîé, òàê è ñòîèìîñòíîé âåëè÷è-
íå ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé õîçÿéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ. Ðàññìàòðèâàÿ íàïðàâëåíèå è
âèä äâèæåíèÿ êàïèòàëà, à òàêæå ñïåöèôèêó
äåÿòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ, ìû ïðèõîäèì, â êîíå÷íîì
ñ÷åòå, ê ñëåäóþùèì ÷åòûðåì áëîêàì:

Á.1. Îáùèå ïîêàçàòåëè ðûíêà êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ;

Á.2. Ïîêàçàòåëè íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà;

Á.3. Ïîêàçàòåëè âèäà äâèæåíèÿ êàïèòàëà;
Á.4. Ïîêàçàòåëè èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîá-

ðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå.
Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî âêëþ÷åíèå ïîêàçàòå-

ëåé â òîò èëè èíîé áëîê îáóñëîâëåíî èõ èí-
ôîðìàòèâíîñòüþ è êà÷åñòâîì îòîáðàæåíèÿ
õàðàêòåðèñòèê èññëåäóåìûõ èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

Ïåðâûé áëîê (Á.1) ìîæíî íàçâàòü îáùèì. Îí
îòðàæàåò îñíîâíûå ðàçíîâèäíîñòè ïîêàçàòå-
ëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ðåçóëüòàòû ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ,
íàïðèìåð òàêèå, êàê êîëè÷åñòâî ñäåëîê ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé, ñòîèìîñòü ñäåëîê ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé, ñòåïåíü ðàñêðûòèÿ èí-
ôîðìàöèè ïî èíòåãðàöèîííûì ñäåëêàì, ñòî-
èìîñòü êîíôëèêòíûõ àêòèâîâ è äð. Èñòî÷íè-
êîì èíôîðìàöèè ïî çíà÷åíèÿì ïîêàçàòåëåé
äàííîãî áëîêà ìîæåò ñëóæèòü èíôîðìàöèîí-
íàÿ áàçà äàííûõ M&A - Intelligence.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äàííûé áëîê ïîêà-
çàòåëåé äàåò â öåëîì ëèøü îáùåå ïðåäñòàâ-
ëåíèå î ôóíêöèîíèðîâàíèè èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ íà ìàêðî- è ìåçîóðîâíå. Î÷åâèä-
íî, ÷òî äëÿ áîëåå äåòàëüíîé îöåíêè èíòåãðà-
öèîííîé àêòèâíîñòè íåîáõîäèì àíàëèç èíòåã-
ðàöèîííûõ ïðîöåññîâ â ðàçðåçå íàïðàâëåíèÿ
è âèäà äâèæåíèÿ êàïèòàëà, òàê êàê ñ òî÷êè
çðåíèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëîïîòîêîâ, ðûíîê
M&A îáåñïå÷èâàåò ïðèòîê íåîáõîäèìîãî,
êà÷åñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ ðàçâèòèÿ íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè è ïîâûøåíèÿ åå êîíêó-
ðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ.

Ïî ìíåíèþ èññëåäîâàòåëåé, òàêèõ, êàê Å.Ô.
Àâäîêóøèí, À.Â. Àíèêèí, Í.Â. Îâ÷èííèêîâà,
çàíèìàþùèõñÿ èçó÷åíèåì ìåæäóíàðîäíîãî
äâèæåíèÿ êàïèòàëà, âîâëå÷åíèå Ðîññèè â èí-
òåãðàöèîííûå ïðîöåññû, ñâÿçàííûå ñ ãëîáà-
ëèçàöèåé ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ïðèâîäèò ê íå-
îáõîäèìîñòè ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷åòà ýêñïîð-
òà è èìïîðòà êàïèòàëà ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ
ýôôåêòèâíîãî è ðàöèîíàëüíîãî èñïîëüçîâà-
íèÿ êàê èíîñòðàííîãî, òàê è îòå÷åñòâåííîãî
êàïèòàëà.

Âòîðîé áëîê ïîêàçàòåëåé (Á.2) äàåò âîçìîæ-
íîñòü îöåíèòü ïðîöåññû êîðïîðàòèâíîé èí-
òåãðàöèè ñ ó÷åòîì èõ íàöèîíàëüíîé íàïðàâ-
ëåííîñòè, ïîçâîëÿåò îöåíèòü óðîâåíü ðàçâè-
òèÿ èíâåñòèöèîííûé ñðåäû è âêëþ÷àåò â ñåáÿ
òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê êîëè÷åñòâî âíóòðåííèõ
ñäåëîê M&A, êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî ïîêóïêå
ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè èíîñòðàííûõ àê-
òèâîâ, êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî ïîêóïêå èíîñ-
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òðàííûìè êîìïàíèÿìè ðîññèéñêèõ àêòèâîâ
è äð. Èñòî÷íèêîì èíôîðìàöèè ïî çíà÷åíèÿì
ïîêàçàòåëåé äàííîãî áëîêà ìîæåò ñëóæèòü
èíôîðìàöèîííàÿ áàçà äàííûõ M&A -
Intelligence.

Èíòåãðàöèîííàÿ àêòèâíîñòü ìîæåò ïðîÿâ-
ëÿòüñÿ â ðàñøèðåíèè è óãëóáëåíèè ïðîèçâîä-
ñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêèõ ñâÿçåé, ñîâìåñò-
íîì èñïîëüçîâàíèè ðåñóðñîâ, îáúåäèíåíèè
êàïèòàëîâ, â ñîçäàíèè äðóã äðóãó áëàãîïðèÿò-
íûõ óñëîâèé îñóùåñòâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè, ñíÿòèè âçàèìíûõ áàðüåðîâ è äð.
Â ñâÿçè ñ ýòèì ðàçëè÷àþò ãîðèçîíòàëüíóþ, âåð-
òèêàëüíóþ è êîíãëîìåðàòèâíóþ èíòåãðàöèþ [5].

Òðåòèé áëîê ïîêàçàòåëåé (Á.3) äàåò âîçìîæ-
íîñòü îöåíèòü âèä äâèæåíèÿ êàïèòàëà è âêëþ-
÷àåò â ñåáÿ òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê êîëè÷åñòâî
ñäåëîê ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè, êîëè÷å-
ñòâî ñäåëîê âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, êîëè-
÷åñòâî ñäåëîê êîíãëîìåðàòèâíîé èíòåãðàöèè
è äð. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé òðåòüåãî áëîêà ìî-
æåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà îñíîâå äàííûõ àíàëè-
òè÷åñêîé ãðóïïû M&A - Intelligence.

Îïðåäåëÿþùóþ ðîëü â ôóíêöèîíèðîâàíèè
ðîññèéñêîãî ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
èãðàåò ãîñóäàðñòâî. Ïðè ýòîì ñïåöèôèêà äå-
ÿòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ îáóñëîâëåíà îñóùåñòâëåíèåì
òðåõ êëþ÷åâûõ ôóíêöèé: ïðèâàòèçàöèîííûå
ïðîäàæè; ïðèîáðåòåíèå (àäìèíèñòðàòèâíûìè
èëè ðûíî÷íûìè ìåòîäàìè) òåõ èëè èíûõ àê-
òèâîâ; ðåãóëèðîâàíèå (çàêîíîäàòåëüñòâî, âå-
äîìñòâåííûé êîíòðîëü, ïðàâîïðèìåíåíèå).
Ïî ìíåíèþ ðÿäà ðîññèéñêèõ ñïåöèàëèñòîâ,
òàêèõ, êàê À.Ä. Ðàäûãèí, Ñ.Á. Àâäàøåâà, Ð.Ì.
Ýíòîâ, åñëè ìîäåëü ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà êîð-
ïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ (ïðè âñåõ íàöèî-
íàëüíûõ îñîáåííîñòÿõ) ÿâëÿåòñÿ íåïðåìåí-
íûì àòðèáóòîì ëþáîé îòíîñèòåëüíî ðàçâèòîé
ïðàâîâîé ñèñòåìû, òî ðåàëèçàöèÿ ïåðâûõ äâóõ
ôóíêöèé ìîæåò áûòü ñâÿçàíà òîëüêî ñ îòíî-
ñèòåëüíî êîðîòêèì èñòîðè÷åñêèì ïåðèîäîì.
Îäíàêî ñ ó÷åòîì ýêîíîìè÷åñêèõ, ïðàâîâûõ è
ýòè÷åñêèõ òðàäèöèé ñîâðåìåííîé Ðîññèè ðå-
àëèçàöèÿ ïåðâûõ äâóõ ôóíêöèé (ïðèâàòèçàöèÿ
è ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ) â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ÿâëÿåòñÿ êîìïîíåíòîì ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

×åòâåðòûé áëîê ïîêàçàòåëåé (Á.4) îòðàæàåò
èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ â ýêîíî-
ìèêå è âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê
êîëè÷åñòâî ïðèâàòèçèðîâàííûõ èìóùåñòâåí-

íûõ êîìïëåêñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöè-
ïàëüíûõ óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé, áàëàíñîâàÿ
ñòîèìîñòü ïîäëåæàùèõ ïðèâàòèçàöèè àêòè-
âîâ, êîëè÷åñòâî ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé ñ ó÷àñòèåì ãîñêîìïàíèé, ñóììà ñäåëîê
M&A ñ ó÷àñòèåì ãîñêîìïàíèé è äð. Ðàñ÷åò ïî-
êàçàòåëåé ÷åòâåðòîãî áëîêà ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ íà îñíîâå äàííûõ, ïóáëèêóåìûõ Ôåäå-
ðàëüíîé ñëóæáîé ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòè-
êè, è äàííûõ àíàëèòè÷åñêîé ãðóïïû M&A -
Intelligence.

Ñôîðìèðîâàííàÿ ñèñòåìà ñòàòèñòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ è ðàçâèòèÿ èíòåãðàöè-
îííûõ ïðîöåññîâ íà ìàêðî- è ìåçîóðîâíå
ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå 2. Â êà÷åñòâå îñíîâ-
íûõ õàðàêòåðèñòèê ïðåäñòàâëåííîé ñèñòåìû
ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ è ðàç-
âèòèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìàêðî-
è ìåçîóðîâíå ìîæíî âûäåëèòü åå öåëîñò-
íîñòü, ñîâìåñòèìîñòü, íàëè÷èå îïðåäåëåííîé
ñáàëàíñèðîâàííîñòè, âçàèìîñâÿçè è âçàèìî-
îáóñëîâëåííîñòè ïîêàçàòåëåé. Öåëîñòíîñòü
äàííîé ñèñòåìû  âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî èçìå-
íåíèÿ â îäíîì áëîêå (íàïðèìåð, â áëîêå ïî-
êàçàòåëåé èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâà-
íèé â ýêîíîìèêå) âëåêóò çà ñîáîé èçìåíåíèÿ
âî âñåõ äðóãèõ ýëåìåíòàõ ñòðóêòóðû è â ñèñ-
òåìå â öåëîì.

Ïåðèîäè÷íîñòü ñáîðà ïîêàçàòåëåé ïî ñòà-
òèñòèêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé: åæåìåñÿ÷-
íàÿ, êâàðòàëüíàÿ è ãîäîâàÿ ñ âûäåëåíèåì ïðî-
ìåæóòî÷íîãî ðåçóëüòàòà çà 1-å ïîëóãîäèå. Çíà-
÷åíèå äàííîé ñèñòåìû ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêà-
çàòåëåé ñîñòîèò â òîì, ÷òî íà åå îñíîâå ìîæ-
íî ìîäåëèðîâàòü èíòåãðàöèîííóþ àêòèâíîñòü
êàê îòäåëüíûõ ñåêòîðîâ è ðåãèîíîâ, òàê è âñåé
ýêîíîìèêè ÐÔ â öåëîì.

Ñðåäè ïîêàçàòåëåé, èñïîëüçóåìûõ â àíàëè-
çå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ íà ìèêðîóðîâíå (öåëü êîòîðîãî
ñîñòîèò â îáîñíîâàíèè ñòðàòåãè÷åñêîãî ðå-
øåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè èíòåãðàöèè), íàè-
áîëåå âàæíûìè ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè ôèíàí-
ñîâîãî àíàëèçà, îñíîâàííûå íà äàííûõ ôèíàí-
ñîâîé îò÷åòíîñòè, ðåòðîñïåêòèâíûå ïî ñâî-
åìó õàðàêòåðó è èñïîëüçóåìûå äëÿ àíàëèçà ðàç-
ëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè
îáúåäèíÿåìûõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, â
òîì ÷èñëå äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè-öåëè.

Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå êðèòåðèåì
îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîììåð÷åñ-
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êîé îðãàíèçàöèè âûñòóïàåò åå ëèêâèäíîñòü è
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü. Òåðìèí «ëèêâèäíûé»
ïðåäóñìàòðèâàåò áåñïðåïÿòñòâåííîå ïðåîá-
ðàçîâàíèå èìóùåñòâà â ñðåäñòâà ïëàòåæà.
Îöåíêó ëèêâèäíîñòè âûïîëíÿþò ñ ïîìîùüþ
ñèñòåìû ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ, êîòî-
ðûå ïîçâîëÿþò ñîïîñòàâèòü ñòîèìîñòü òåêó-
ùèõ àêòèâîâ, èìåþùèõ ðàçëè÷íóþ ñòåïåíü
ëèêâèäíîñòè, ñ ñóììîé òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ.
Â ñâÿçè ñ ýòèì â ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé èíòåã-
ðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìèêðîóðîâíå áûë
âêëþ÷åí áëîê ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ðå-
çóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè è ëèêâèäíîñòü õîçÿéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ (Â.1).

Äåëîâàÿ àêòèâíîñòü êîìïàíèé ïðîÿâëÿåò-
ñÿ ïðåæäå âñåãî â ñêîðîñòè îáîðîòà èõ ñðåäñòâ,
à ðåíòàáåëüíîñòü îòðàæàåò ñòåïåíü ïðèáûëü-
íîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè. Àíàëèç äåëîâîé àêòèâ-
íîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â èññëå-
äîâàíèè óðîâíåé è äèíàìèêè ðàçíîîáðàçíûõ
ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ îáîðà÷èâàåìîñ-
òè è ðåíòàáåëüíîñòè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îòíî-
ñèòåëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè ôèíàíñîâûõ ðåçóëü-
òàòîâ äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ
äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ â ñôåðå èíòåãðàöèè. Â
ñâÿçè ñ ýòèì â ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé èíòåãðà-
öèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìèêðîóðîâíå áûë
âêëþ÷åí âòîðîé áëîê - áëîê ïîêàçàòåëåé ðåíòà-
áåëüíîñòè è äåëîâîé àêòèâíîñòè (Â.2).

Íàñêîëüêî óñòîé÷èâî ëèáî íå óñòîé÷èâî
òî èëè èíîå ïðåäïðèÿòèå, ìîæíî ñêàçàòü, çíàÿ
íàñêîëüêî ñèëüíóþ çàâèñèìîñòü ïðåäïðèÿòèå
èñïûòûâàåò îò çàåìíûõ ñðåäñòâ, íàñêîëüêî
ñâîáîäíî îíî ìîæåò ìàíåâðèðîâàòü ñîá-
ñòâåííûì êàïèòàëîì áåç ðèñêà âûïëàòû ëèø-
íèõ ïðîöåíòîâ è ïåíè çà íåóïëàòó ëèáî íåïîë-
íóþ âûïëàòó êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.
Ïîýòîìó äëÿ àíàëèçà èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ íà ìèêðîóðîâíå áûë èñïîëüçîâàí áëîê ïî-
êàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ñòðóêòóðó âëîæåíèÿ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ (Â.3), âêëþ÷àþùèé â ñåáÿ òà-
êèå ïîêàçàòåëè, êàê êîýôôèöèåíò äîëãîñðî÷-
íûõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, êîýôôèöèåíò
ìîáèëüíîñòè ñðåäñòâ, êîýôôèöèåíò ìàíåâ-
ðåííîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è äð.

Â ïîñëåäíèå ãîäû âñå áîëüøå ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé íà÷èíàþò â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà öåëü ìàêñèìèçàöèè ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ. Â ÷àñòíî-
ñòè, äëÿ ýòîãî îíè èñïîëüçóþò ðàçìåùåíèå
àêöèé íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, ïîñêîëüêó ñ÷èòà-
åòñÿ, ÷òî áèðæåâîé ìåõàíèçì ïîçâîëÿåò âûÿ-
âèòü íàèáîëåå îáúåêòèâíóþ âåëè÷èíó êàïèòà-
ëèçàöèè êîìïàíèè. Âûñîêàÿ âåëè÷èíà êàïè-
òàëèçàöèè ñòàíîâèòñÿ êðèòåðèåì îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè ðàáîòû ìåíåäæìåíòà, ïîêàçàòå-
ëåì íàäåæíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
êîìïàíèè, íàëè÷èÿ ïåðñïåêòèâ â áóäóùåì. Â
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Ñèñòåìà ñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ è ðàçâèòèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìàêðî- è ìåçîóðîâíå

* Ìåãàñäåëêà ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ - ýòî ñäåëêà ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ñòîèìîñòüþ ñâûøå 1000 ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ.

Á.1. Îáùèå ïîêàçàòåëè ðûíêà 

êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ 

Á.2. Ïîêàçàòåëè íàïðàâëåíèÿ 

äâèæåíèÿ êàïèòàëà 

Á.3. Ïîêàçàòåëè âèäà  

äâèæåíèÿ êàïèòàëà 

Á.4. Ïîêàçàòåëè èíñòèòóöèîíàëüíûõ 

ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå 

1.1. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê ñëèÿíèé è 

ïîãëîùåíèé, åä. 

1.2. Ñóììà ñäåëîê ñëèÿíèé è 

ïîãëîùåíèé, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

1.3. Ñðåäíÿÿ öåíà ñäåëêè ñëèÿíèÿ è 

ïîãëîùåíèÿ, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

1.4. Êîëè÷åñòâî ìåãàñäåëîê ñëèÿíèé 

è ïîãëîùåíèé*, åä. 

1.5. Ñóììà ìåãàñäåëîê ñëèÿíèé è 

ïîãëîùåíèé, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

1.6. Ñòåïåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìà-

öèè ïî èíòåãðàöèîííûì ñäåëêàì, â % 

1.7. Ñòîèìîñòü êîíôëèêòíûõ 

àêòèâîâ, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

1.8. ×èñëî óãîëîâíûõ äåë, ñâÿçàí-

íûõ ñ ïðîòèâîïðàâíûìè äåÿíèÿìè 

ïî ïîñÿãàòåëüñòâó íà ýêîíîìè÷åñêèå 

óñòîè ãîñóäàðñòâà (ðåéäåðñòâî), åä. 
 

 

2.1. Êîëè÷åñòâî âíóòðåííèõ 

ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, 

åä. 

2.2. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî 

ïîêóïêå ðîññèéñêèìè 

êîìïàíèÿìè èíîñòðàííûõ 

àêòèâîâ, åä. 

2.3. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî 

ïîêóïêå èíîñòðàííûìè 

êîìïàíèÿìè ðîññèéñêèõ 

àêòèâîâ, åä. 

2.4. Ñóììà âíóòðåííèõ ñäåëîê 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 

2.5. Ñóììà ñäåëîê ïî ïîêóïêå 

ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè 

èíîñòðàííûõ àêòèâîâ, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 
2.6. Ñóììà ñäåëîê ïî ïîêóïêå 

èíîñòðàííûìè êîìïàíèÿìè 

ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 

3.1. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê 

ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðà-

öèè, åä. 

3.2. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê 

âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, 

åä. 

3.3. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê 

êîíãëîìåðàòèâíîé èíòå-

ãðàöèè, åä. 

3.4. Ñóììà ñäåëîê ãîðè-

çîíòàëüíîé èíòåãðàöèè, 

ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

3.5. Ñóììà ñäåëîê âåðòè-

êàëüíîé èíòåãðàöèè, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 

3.6. Ñóììà ñäåëîê êîíãëî-

ìåðàòèâíîé èíòåãðàöèè, 

ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 
 

4.1. Êîëè÷åñòâî ïðèâàòèçèðîâàííûõ èìóùåå-

ñòâåííûõ êîìïëåêñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ è 

ìóíèöèïàëüíûõ óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé, åä. 

4.2. Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü ïîäëåæàùèõ 

ïðèâàòèçàöèè àêòèâîâ, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

4.3. Ñðåäíÿÿ öåíà ñäåëêè ïðèâàòèçàöèè èìó-

ùåñòâåííûõ êîìïëåêñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ è 

ìóíèöèïàëüíûõ óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 

4.4. Ñðåäíèé ðàçìåð óñòàâíîãî êàïèòàëà ÎÀÎ, 

ñîçäàííûõ â ðåçóëüòàòå ïðåîáðàçîâàíèÿ ãîñó-

äàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ óíèòàðíûõ 

ïðåäïðèÿòèé, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

4.5. Êîëè÷åñòâî âûïóùåííûõ àêöèé ÎÀÎ, òûñ. 

øò. 

4.6. Êîëè÷åñòâî ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé 

ñ ó÷àñòèåì ãîñêîìïàíèé, åä. 

4.7. Ñóììà ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ 
ó÷àñòèåì ãîñêîìïàíèé, ìëí äîëëàðîâ ÑØÀ 

4.8. Ñðåäíÿÿ öåíà ñäåëêè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùå-

íèÿ ñ ó÷àñòèåì ãîñêîìïàíèé, ìëí äîëëàðîâ 

ÑØÀ 
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ñâÿçè ñ ýòèì â ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé èíòåãðà-
öèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìèêðîóðîâíå áûëè
âêëþ÷åíû áëîê ïîêàçàòåëåé êàïèòàëèçàöèè (Â.4)
è áëîê ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè àêöèé (Â.5).

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî îïðåäåëÿþ-
ùóþ ðîëü â èíòåãðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèé èãðàþò ðèñêè. Êàæäîé êîíêðåò-
íîé êîìïàíèè âàæíî óñòàíîâèòü äëÿ ñåáÿ è
îïòèìèçèðîâàòü òàêóþ ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé
ðèñêîâ ñäåëîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, êî-
òîðàÿ ïîçâîëèëà áû åãî ðóêîâîäñòâó íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü îñíîâíûìè íà-
ïðàâëåíèÿìè èíòåãðàöèè. Ïîýòîìó äëÿ àíà-
ëèçà èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìèêðî-
óðîâíå áûë èñïîëüçîâàí áëîê ïîêàçàòåëåé ðèñ-
êà è öåëåñîîáðàçíîñòè êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè
(Â.6), âêëþ÷àþùèé â ñåáÿ òàêèå ïîêàçàòåëè,
êàê èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü ðèñêà ñäåëêè
ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè-öåëè, âåëè÷èíà ñèíåðãåòè÷åñêîãî
ýôôåêòà è äð.

Òàêèì îáðàçîì, ñôîðìèðîâàííàÿ ñèñòåìà
ïîêàçàòåëåé èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà
ìèêðîóðîâíå âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå
áëîêè:

Â.1. Ïîêàçàòåëè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè è
ëèêâèäíîñòè;

Â.2. Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè è äåëîâîé
àêòèâíîñòè;

Â.3. Ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ;

Â.4. Ïîêàçàòåëè êàïèòàëèçàöèè;
Â.5. Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè àêöèé;
Â.6. Ïîêàçàòåëè ðèñêà è öåëåñîîáðàçíîñòè

êîðïîðàòèâíîé èíòåãðàöèè.
Ïðåäñòàâëåííàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé (ñì.

òàáëèöó 3) ñîäåðæèò êàê àáñîëþòíûå, òàê è
îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè. Îöåíêà ïîêàçàòå-
ëåé èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìèêðî-
óðîâíå ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâå äàííûõ áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè èíòåãðèðóþùèõñÿ
êîìïàíèé.

Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìèêðîóðîâíå
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Â.1. Ïîêàçàòåëè 

ðåçóëüòàòîâ 

äåÿòåëüíîñòè è 
ëèêâèäíîñòè 

Â.2. Ïîêàçàòåëè 

ðåíòàáåëüíîñòè è 

äåëîâîé àêòèâíîñòè 

Â.3. Ïîêàçàòåëè 

ñòðóêòóðû âëîæåíèÿ 

ñðåäñòâ 
 

Â.4. Ïîêàçàòåëè 

êàïèòàëèçàöèè 

Â.5. Ïîêàçàòåëè 

äîõîäíîñòè àêöèé 

Â.6. Ïîêàçàòåëè ðèñêà 

è öåëåñîîáðàçíîñòè 

êîðïîðàòèâíîé 
èíòåãðàöèè 

1.1. Âàëîâàÿ 

ïðèáûëü, ìëí. 

äîëëàðîâ ÑØÀ 
1.2. Âûðó÷êà îò 

ïðîäàæè òîâàðîâ, 

ìëí  äîëëàðîâ 

ÑØÀ 

1.3. ×èñòàÿ 
ïðèáûëü, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 

1.4. ×èñòûé 

îáîðîòíûé 
êàïèòàë, ìëí 

äîëëàðîâ ÑØÀ 

1.5. Êîýôôèöèåíò 

àáñîëþòíîé 

ëèêâèäíîñòè 
1.6. Êîýôôèöèåíò 

ñðî÷íîé ëèêâèä-

íîñòè 

1.7. Êîýôôèöèåíò 
òåêóùåé ëèêâèä-

íîñòè  

 

 

2.1. Ðåíòàáåëüíîñòü 

àêòèâîâ, â % 

2.2. Ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ,  

â % 

2.3. Ðåíòàáåëüíîñòü 

èíâåñòèöèé, â % 

2.4. Ðåíòàáåëüíîñòü 
ïðîäóêöèè, â % 

2.5. Íîðìà ÷èñòîé 

ïðèáûëè, â % 

2.6. Êîýôôèöèåíò 
îáîðà÷èâàåìîñòè 

àêòèâîâ 

2.7. Êîýôôèöèåíò 

îáîðà÷èâàåìîñòè 

ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ 
2.8. Êîýôôèöèåíò 

îáîðà÷èâàåìîñòè 

îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

2.9. Êîýôôèöèåíò 
îáîðà÷èâàåìîñòè 

òåêóùèõ àêòèâîâ 

2.10. Êîýôôèöèåíò 

îáîðà÷èâàåìîñòè 

ìàòåðèàëüíî-
ïðîèçâîäñòâåííûõ 

çàïàñîâ 
2.11. Êîýôôèöèåíò 

îáîðà÷èâàåìîñòè 

äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè 

3.1. Êîýôôèöèåíò 

äîëãîñðî÷íûõ 

âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 
3.2. Êîýôôèöèåíò 

ìîáèëüíîñòè ñðåäñòâ 

3.3. Êîýôôèöèåíò 

÷èñòîé ìîáèëüíîñòè 

ñðåäñòâ 
3.4. Èíäåêñ ïîñòîÿííî-

ãî àêòèâà 

3.5. Êîýôôèöèåíò ìà-

íåâðåííîñòè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà 

3.6. Êîýôôèöèåíò 
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Ïðåäëîæåííàÿ ñèñòåìà ñòàòèñòè÷åñêèõ
ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ìèêðîóðîâíå ñî-
âåðøåíñòâóåò êà÷åñòâåííóþ ñîñòàâëÿþùóþ
àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èíòåãðàöèîííûõ ïðî-
öåññîâ, ïîçâîëÿåò ïðèíèìàòü âçâåøåííûå ðå-
øåíèÿ îòíîñèòåëüíî öåëåñîîáðàçíîñòè ïðî-
âåäåíèÿ èíòåãðàöèîííîé ñäåëêè ëèáî îòíî-
ñèòåëüíî åå ôàêòè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ðàçðàáîòàííàÿ ñèñòåìà ïî-
êàçàòåëåé èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ìàê-
ðî-, ìåçî- è ìèêðîóðîâíå îõâàòûâàåò ïðàêòè-
÷åñêè âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé
è êîìïëåêñíî îòâå÷àåò êàê òðåáîâàíèÿì èí-
ñòèòóòîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, òàê
è èíôîðìàöèîííûì ïîòðåáíîñòÿì áèçíåñà î
ïðîöåññàõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.
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The authors of this article attempt to consider practical and methodological aspects of the development of the system of statistical
indicators for the integration activities, organize the currently available sources of information on mergers and acquisitions in Russia.

In the first part of the publication are presented results of the monitoring the current legislation of the Russian Federation in the field
of statistics and creating statistical databases on mergers and acquisitions. It is shown that the absence of a formal executive body in charge
of collecting and compiling information on integration activity leads to fragmentation of official statistical information on the integration of
Russian companies. Under present circumstances, various international and Russian information and analytical agencies are responsible for
collecting and generalization of the data. At the same time, there are distinctions to the information they publish on the Russian market for
corporate control, associated with differences in the accounting systems.

In the second part of the article the authors substantiate their position on the system of statistical indicators of the integration activity
in Russian economy (at the macro-, meso- and micro-levels). The proposed system of statistical indicators on the status and development of
mergers and acquisitions of economic entities covers almost all participants of market relations and comprehensively meets both the
requirements of institutions of state regulation and the information needs of the business. Based on the developed system of statistical
indicators, it is deemed possible to carry out comprehensive study of major development trends in the integration activity, formation of high-
quality infrastructure market for corporate control, as well as the development of effective measures for government integration process
management policy.

Keywords: integration activity, system of statistical indicators, information database on mergers and acquisitions (M&A) of companies
(enterprises).
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