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DYSFUNCTIONS OF RUSSIAN MARKET OF MERGERS AND ACQUISITIONS:
CAUSES, CONSEQUENCES, METHODS OF OVERCOMING
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Abstract. The article deals with studying the institutional dysfunction of the Russian market of mergers and
acquisitions. It proves that problems of functioning and quality of formal regulating institutions hinder its effective
development. The contradiction of interests between the state as a subject of regulation and the state as a participant
of the market resulted in forming institutional microdysfunctions connected with “double standards” of law
enforcement for different types of owners, striving to obtain bureaucracy rent, intertwining functional actions of
the state as a regulator and the state as a market participant. This contributed to the regular blocking of the trap
effect in applying valuation norms in the antitrust law, causing impossibility to effectively prevent unfair deals and
at the same time hinder fair and effective deals in the Russian market of mergers and acquisitions. To settle this
problem it is required to use changes aimed at reducing asymmetric information between subjects of the Russian
market of mergers and acquisitions and the state, and also blocking informal institutions which are in conflict with
formal regulating institutions. Improving evaluation methods of economic analysis in the antitrust practice, expanding
informal control (such as making independent expert research of future substantial deals and also analyzing
performed deals) will contribute to overcoming the existing dysfunctions of the Russian market of mergers and
acquisitions.
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ДИСФУНКЦИИ РОССИЙСКОГО РЫНКА СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ:
ПРИЧИНЫ, ПОСЛЕДСТВИЯ, СПОСОБЫ ПРЕОДОЛЕНИЯ

Анастасия Германовна Алексеенко
Кубанский государственный технологический университет, г. Краснодар, Российская Федерация

Аннотация. Статья посвящена исследованию институциональных дисфункций российского рынка слияний
и поглощений. Установлено, что проблемы функционирования и качества формальных регулирующих институ-
тов обусловили торможение его эффективного развития. Асимметрия интересов государства как субъекта регу-
лирования и как участника указанного рынка привела к формированию институциональных микродисфункций,
связанных с «двойными стандартами» правоприменения для разных классов собственников, поиском бюрократи-
ческой ренты, смешением функциональных воздействий государства-регулятора и государства – рыночного субъек-
та. Это способствовало закреплению ловушки применения оценочных норм антимонопольного законодатель-
ства, реализующейся в невозможности эффективного пресечения недобросовестных сделок  и одновременно в
торможении обоснованных и эффективных сделок на российском рынке слияний и поглощений. Решение данных
проблем требует преобразований, направленных на снижение асимметричности информации между субъекта-
ми российского рынка слияний и поглощений и государством, а также блокировку неформальных институтов,
конфликтующих с формальными регулирующими институтами. Совершенствование оценочного аппарата эко-
номического анализа в антимонопольной практике, расширение неформального контроля (проведение независи-
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мых экспертных исследований предполагаемых значимых сделок, а также анализа свершившихся сделок) будут
способствовать преодолению существующих дисфункций российского рынка слияний и поглощений.

Ключевые слова: слияния, поглощения, институциональные микродисфункции, институциональная
ловушка, эффективность.
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Введение

Российский рынок слияний и поглощений
начал активно развиваться сравнительно недав-
но, однако в своем становлении пережил уже
несколько этапов. Сделки слияния и поглощения
являются одним из наиболее распространенных
методов приобретения прав корпоративного кон-
троля в нашей стране. Несмотря на то что чис-
ло сделок на рынке слияний и поглощений за
последние несколько лет монотонно сокраща-
лось, объем стоимости и средняя цена сделки
показывают тенденцию к росту. По мнению
ряда экспертов, компании малого и среднего
бизнеса в настоящее время перестали быть ак-
тивными участниками указанного рынка и оп-
ределяющими для него становятся действия
крупного бизнеса, демонстрирующего экспан-
сионистские интересы. Необходимо принимать
во внимание, что в ходе слияний и поглощений
потенциально создаются условия для усиления
экономической власти отдельных субъектов, чьи
частные интересы могут противоречить эконо-
мически эффективному перераспределению
прав корпоративного контроля и, как следствие,
препятствовать выполнению рынком слияний и
поглощений своих функций. Следует отметить,
что эффективность выполнения этих функций во
многом зависит от действий государства как ре-
гулятора и рыночного субъекта [Сухарев, 2018,
с. 277]. Масштаб дисфункций рынка и провоци-
руемых ими негативных эффектов определяет-
ся институциональной средой экономической си-
стемы. В связи с этим особую актуальность
представляет исследование причин формирова-
ния дисфункций российского рынка слияний и
поглощений, порождаемых ими эффектов и спо-
собов их преодоления.

Результаты и обсуждение

Зарождение основ формальных норм,
регулирующих российский рынок слияний и по-

глощений, пришлось на 1990-е гг. в условиях
еще не сформировавшихся институтов рын-
ка. Процесс создания и закрепления новых
норм, определяющих поведение экономичес-
ких субъектов, шел параллельно с медленным
распадом прежних институтов командно-ад-
министративной системы хозяйствования, что
неизбежно повлекло за собой нарушение эко-
номической координации. При фактически не
функционировавших формальных институтах
организацию взаимодействия экономических
субъектов определяли неформальные прави-
ла. В связи с этим начальный этап становле-
ния российского рынка слияний и поглощений
характеризовался массовым захватом соб-
ственности путем недружественных сделок,
реализуемых через криминальные схемы.
Адекватная ответная реакция государства на
данные явления была невозможна, так как
создаваемые регулирующие правовые нор-
мы были не адаптированы к существующей
экономической реальности, противоречили
друг другу и обладали множеством «дыр»,
что провоцировало поиск бюрократической
ренты и рост коррупции. При этом формы
организации бизнеса в 1990-е гг. были непроз-
рачными и не отражали фактическую струк-
туру взаимодействий, основанную на нефор-
мальных практиках.

С 2000-х гг. институциональный фон рос-
сийского рынка слияний и поглощений начи-
нает меняться. Однако также модифицирова-
лись и продолжили свое действие институци-
ональные механизмы, препятствовавшие в
1990-е гг. росту спроса на эффективные эко-
номические институты. Из разрозненных не-
формальных практик сформировалась систе-
ма коррупционных правил [Барсукова, 2016,
c. 22]. Коррупция становится неформальным
институтом защиты прав собственности и ис-
пользуется как оборонительная стратегия
бизнеса. При этом одним из условий эффек-
тивного развития рынков, в том числе и рын-
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ка слияний и поглощений, является адекват-
ная реализация защиты прав собственности
и независимость судебных органов, что спо-
собствует снижению негативных рыночных
эффектов.

Некоторая часть представителей круп-
ного бизнеса стала обладать «монопольным
доступом к центру принятия политических
решений». В результате стал складываться
«двойной стандарт правил рыночной игры» для
разных классов собственников. Подобный
стандарт, чаще всего выражающийся в селек-
тивном правоприменении, оказал влияние на
всю российскую хозяйственную систему в
целом, в том числе неблагоприятно сказался
на координации рынка слияний и поглощений,
так как подчинение судебной исполнительной
власти частным интересам крупных собствен-
ников в целях борьбы с конкурентами препят-
ствует эффективному перераспределению
прав корпоративного контроля [Антоненко,
2013, c. 117].

Также «двойные стандарты правил
игры» для субъектов российского рынка сли-
яний и поглощений могут выражаться в не-
формальной поддержке государством участ-
ников сделок. В большинстве случаев она
ориентирована на достижение тех целей, ко-
торых добиваются инициаторы слияния или
поглощения. Российская практика показала,
что непосредственно форма поддержки зави-
сит от целого ряда обстоятельств: масштаба
деятельности компании-цели и ее места в от-
расли; рентабельности, ликвидности и креди-
тоспособности компании-цели; стадии осуще-
ствления сделки; дружественная она или нет.
Вышеописанная неформальная поддержка
была широко распространена в 2000-е годы.
В основном к ней прибегали при осуществле-
нии недружественных поглощений [Зельднер
и др., 2015, c. 127].

Помимо оказания вышеописанной под-
держки прочих участников государство так-
же стало активно функционировать на рос-
сийском рынке слияний и поглощений как хо-
зяйствующий субъект. Рост роли государ-
ства в качестве субъекта указанного рынка
подчеркивают в своих работах А.Д. Рады-
гин, А.Н. Лякин, Е.В. Балацкий, Н.М. Роза-
нова и др. Исследователи видят в этом «вос-
становление системы власти-собственности

и госкапитализма». Взаимодействие государ-
ства с компаниями-целями на российском
рынке слияний и поглощений описывается мо-
делью «хищник – жертва». Выбор и приоб-
ретение государством интересующих акти-
вов реализуется через действия государ-
ственных корпораций. При этом данные сдел-
ки осуществляют преимущественно в отрас-
лях либо с благоприятной рыночной конъюн-
ктурой, либо с изначально высоким удель-
ным весом государственного присутствия
(нефтегазовый сектор, финансовый сектор,
связь, транспорт и т. д.).

Хотя действующее российское законода-
тельство провозглашает равенство государ-
ственных органов и других субъектов в граж-
данско-правовых отношениях, государствен-
ные органы фактически обладают значитель-
ным превосходством по сравнению с осталь-
ными участниками таких отношений. Государ-
ство может инициировать такую сделку в рам-
ках реализации существующей государствен-
ной политики, но также мотивом может быть
реализация личных замыслов определенных
государственных служащих, в результате чего
может наблюдаться диссонанс между целя-
ми государства-регулятора в сфере пресече-
ния неэффективных и общественно вредных
сделок и государства-агента со своими эгои-
стическими интересами [Балацкий, 1997; Ля-
кин, 2010, с. 50; Радыгин, 2010, с. 80; Розано-
ва, 2015, с. 10–15].

Асимметрия интересов государства
как субъекта регулирования и как участни-
ка указанного рынка привела к формирова-
нию институциональных микродисфункций,
связанных с «двойными стандартами» пра-
воприменения для разных классов собствен-
ников, поиском бюрократической ренты,
смешением функциональных воздействий
государства-регулятора и государства –
рыночного субъекта. Данные микродисфун-
кции формальных регулирующих институтов
способствовали закреплению ловушки при-
менения оценочных норм антимонопольно-
го законодательства, реализующейся в не-
возможности эффективного пресечения не-
добросовестных сделок и одновременно в
торможении обоснованных и эффективных
сделок на российском рынке слияний и по-
глощений (см. рисунок).
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Совершенствование институциональной
среды российского рынка слияний и поглоще-
ний требует дальнейших преобразований, на-
правленных на снижение асимметричности
информации между субъектами рынка и госу-
дарством, а также блокировку неформальных
институтов, конфликтующих с формальными
регулирующими институтами. Осуществление
таких преобразований потенциально приведет
к увеличению адаптивной эффективности дан-
ных институтов, а соответственно, снижению
трансакционных издержек и неопределеннос-
ти и, следовательно, росту эффективности рос-
сийского рынка слияний и поглощений.

К примеру, важным условием для пре-
одоления институциональной микродисфунк-
ции «двойных стандартов» правоприменения
регулирующих норм, негативно влияющей на
условия и результаты деятельности экономи-
ческих субъектов, и обеспечения независимо-
го судопроизводства будет последовательное
соблюдение стандартов экономического ана-
лиза в практике применения оценочных норм
антимонопольного законодательства. Анализ
конкурентных действий субъектов на конкрет-
ных рынках и возникающих в связи с этим

эффектов создает основу для единообразной
правоприменительной практики в рамках ре-
гулирования процессов слияний и поглощений.
Соблюдение стандартов экономического ана-
лиза в практике применения норм, регулиру-
ющих рынок слияний и поглощений, выступа-
ет важным условием исключения «двойных
стандартов» правоприменения, так как снизит
вероятность осуществления ошибок и повысит
адаптивную эффективность существующих
формальных норм путем снижения стимулов
реализовывать антиконкурентные неформаль-
ные практики. Для добросовестных рыночных
субъектов в результате снизятся трансакцион-
ные издержки, что приведет к повышению раз-
мера выигрышей потребителей и, следователь-
но, аллокативной эффективности всей хозяй-
ственной системы в целом.

Также расширение применения стандар-
тов экономического анализа при оценке слия-
ний и поглощений повысит значимость деятель-
ности общественных палат и экспертных со-
ветов по контролю поведения субъектов ука-
занного рынка. Возможность осуществления
независимого исследования перспектив пред-
полагаемых значимых сделок слияний и погло-
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Рисунок. Механизм формирования институциональной ловушки
на российском рынке слияний и поглощений

Примечание. Составлено автором.
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щений и анализ уже свершившихся сделок сли-
яний и поглощений сторонними экспертами бу-
дут способствовать пресечению искажения
информации и недобросовестного поведения
субъектов [Шаститко, 2018, с. 120]. В дальней-
шем это приведет к появлению новых эффек-
тивных форм неформального контроля на рос-
сийском рынке слияний и поглощений.

Следует отразить необходимость приме-
нения стандартов экономического анализа при
оценке слияний и поглощений в развиваемых
ФАС России в рамках «Стратегии развития
конкуренции и антимонопольного регулирова-
ния в Российской Федерации на период 2013–
2024 гг.» институтов разъяснений и рекомен-
даций («guidelines»). Данные институты явля-
ются адаптацией западных институтов само-
регулирования рынка слияний и поглощений,
направленных на устранение асимметрии ин-
формации между регулирующими органами и
субъектами рынка. В настоящий момент ФАС
России ведет работу в этом направлении по
разработке рекомендаций по доказыванию не-
допустимых соглашений и согласованных дей-
ствий на товарных рынках, оценке допустимо-
сти способов ведения бизнеса субъектами,
занимающими доминирующее положение на
рынке, и оценке «вертикальных» соглашений.

Особого внимания заслуживают частич-
ные поглощения, порождающие структуры
общего владения собственностью. Данные
сделки инициируются собственниками, вне-
шними к данной отрасли, однако обладающи-
ми долями участия в нескольких конкуриру-
ющих фирмах. Частичные поглощения, в от-
личие от полных слияний и поглощений, не ог-
раничивают необратимо и полностью конку-
ренцию между компаниями. Однако компании
после осуществления такой сделки будут
иметь возможность и стимулы в односторон-
нем порядке ухудшить конкурентное состоя-
ние в результате потери соперничества меж-
ду ними. Так как для антимонопольных орга-
нов частичные поглощения могут представ-
лять определенный интерес. Следовательно,
растет актуальность оценок создаваемых ими
односторонних конкурентных эффектов. В на-
стоящее время в России не проводится де-
тальная оценка вероятности наступления од-
носторонних эффектов от сделок разных ти-
пов на рынке слияний и поглощений, но она

потенциально возможна в российской антимо-
нопольной практике.

Расчет агрегированного индекса вало-
вого повышения ценового давления (далее –
GGUPPI), используемый для оценки односто-
ронних эффектов как от полных, так и от ча-
стичных слияний и поглощений, относится к
группе методов симулирования слияний.
Можно сделать вывод о возможности при-
менения вышеназванного показателя в Рос-
сии в комбинации с уже используемыми ме-
тодами экономического анализа с целью со-
здания более широкой доказательной осно-
вы для принятия решений российскими ан-
тимонопольными органами. Это имеет суще-
ственное значение для разработки практи-
ческих рекомендаций в области совершен-
ствования государственного регулирования
рынка слияний и поглощений.

Так как GGUPPI может быть вычислен
с использованием данных, предоставляемых
компаниями в соответствии с требованиями
обязательного раскрытия информации, следу-
ет сделать вывод о возможности его расчета
не только специалистами антимонопольных
органов, но также инициаторами предполага-
емых сделок, сторонними независимыми
оценщиками и экспертами, что будет способ-
ствовать снижению неопределенности и пре-
сечению асимметричности информации на
российском рынке слияний и поглощений.

При аккумулировании данных расчетов
GGUPPI для разных типов слияний и погло-
щений становится возможным создание ин-
формационных таблиц, где в зависимости от
отрасли, типа предполагаемой сделки, долей
первичного и итогового распределения финан-
сового участия и корпоративного контроля
будут представлены данные о вероятности
наступления односторонних эффектов от сдел-
ки. В перспективе это поможет значительно
упростить процедуру предварительной оцен-
ки предполагаемой сделки и сделает ее бо-
лее прозрачной, что также снизит трансакци-
онные издержки данной процедуры.

Заключение

Подводя итоги, в связи с наличием вы-
шеобозначенных дисфункций российского
рынка слияний и поглощений предлагается
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внести рекомендации о совершенствовании
оценочного аппарата в антимонопольной
практике в принятую ФАС России «Страте-
гию развития конкуренции и антимонополь-
ного регулирования в Российской Федерации
на период 2013–2024 гг.» и разработанные
ФАС России «Разъяснения по порядку и ме-
тодике оценки соглашений о совместной де-
ятельности». Такие меры будут полезны в
рамках развития формирующегося в России
института разъяснений («guidelines») с целью
устранения асимметрии информации между
органами антимонопольного регулирования и
хозяйствующими субъектами, а также для
обеспечения единообразия правоприменения
в сфере антимонопольного регулирования.
Для инициаторов предполагаемых сделок
слияний и поглощений это будет возможнос-
тью сформировать устойчивые ожидания
относительно вердикта антимонопольных
органов касательно решения о разрешении
сделки и соответствующем моделировании
дальнейших действий. Для работников ФАС
России, членов общественных и экспертных
советов при ФАС России это снизит вероят-
ность осуществления ошибок при предвари-
тельной оценке предполагаемых сделок сли-
яний и поглощений.

Таким образом, совершенствование оце-
ночного аппарата экономического анализа в
антимонопольной практике, расширение не-
формального контроля (проведение независи-
мых экспертных исследований предполагае-
мых значимых сделок, а также анализа свер-
шившихся сделок) будут способствовать лик-
видации «двойных стандартов» в правоприме-
нении антимонопольных норм и снижению ве-
роятности осуществления ошибок при пред-
варительной оценке антимонопольными орга-
нами предполагаемых сделок, что в целом
повысит адаптивную эффективность суще-
ствующих формальных норм, регулирующих
взаимодействия на российском рынке слия-
ний и поглощений. Это потенциально блоки-
рует институциональную ловушку в сфере при-
менения оценочных норм, снижает трансак-
ционные издержки и сдерживает стимулы
субъектов российского рынка слияний и по-
глощений реализовывать сложившиеся за пос-
ледние 25 лет негативные неформальные прак-
тики взаимодействий.
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