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НАДЕЖДА ЖИВОРА, 
руководитель практики PwC  
по сопровождению сделок слияний  
и поглощений в России и СНГ:

— В 60-е годы ХХ века в США прошла 
волна слияний и поглощений, способ-
ствовавшая образованию крупных 
многопрофильных компаний-конгло-
мератов. Этот период характеризуется 
жесткой антимонопольной политикой 
государства, когда компаниям было 
запрещено скупать активы из одного 
и того же сектора. 
В середине 70-х годов США столкну-
лись с резким ростом цен на энергоно-
сители и возрастающей конкуренцией 
со стороны других стран как на миро-
вой арене, так и на внутреннем рынке. 
Этот кризис вызвал необходимость 
структурных изменений в экономике. 
Помимо прочих реформ, проведенных 
правительством Рональда Рейгана 
в то  время, было значительно осла-
блено антимонопольное регулирова-
ние, и слияния компаний из одного 
и того же сектора стали возможны. 
С учетом все возрастающей конкурен-
ции со стороны международных компа-
ний владельцы компаний-конгломера-
тов осознали необходимость специали-
зации, и, поддерживаемый законода-
тельными изменениями и доступностью 
заемного финансирования, в 80-е годы 
начался тренд на слияния и поглощения 
компаний в одном секторе, формируя 
компании-гиганты с узкой специализа-

цией. Публичные рынки капитала актив-
но поддержали этот тренд — капитализа-
ции узкоспециализированных компа-
ний, объявлявших о сделках слияний-
поглощений, пошли вверх. 
Помимо дружественных сделок 80–90-е 
годы в США характеризуются значитель-
ным количеством враждебных поглоще-
ний, когда неэффективные компании-
конгломераты банкротились после по-
купки и активы распродавались по ча-
стям соответствующим узкоспециализи-
рованным гигантам. 
До реформ Рейгана такие враждебные 
сделки были бы невозможны в силу 
жесткого антимонопольного законода-
тельства. Новые рыночные условия 
в экономике США выдвинули требова-
ния ослабления прямого вмешательства 
государства в экономику, требовали пе-
рехода к широкой государственной под-
держке частного предпринимательства 
и рынка. 
Таким образом, можно говорить о том, 
что практика скупки компаний-конгло-
мератов, направленная на дальнейшее 
банкротство и распродажу активов 
по частям, ставшая возможной именно 
в то время, служила оздоровлению эко-
номики США и выводу ее на качественно 
новый, конкурентоспособный уровень 
путем перехода от старой, изжившей се-
бя модели многопрофильных компаний 
к новой, более эффективной модели уз-
кой специализации.
Следует отметить, что рынки капитала 
и в настоящее время оценивают узко-
специализированные компании выше, 
чем многопрофильные компании-кон-
гломераты. Это актуально и для россий-
ской экономики: узкоспециализирован-
ные компании-«дочки» торгуются по бо-
лее высоким мультипликаторам, чем ма-
теринские компании-конгломераты, 
объединяющие в себе несколько узко-
профильных бизнесов.

ЕВГЕНИЙ ПЛАКСЕНКОВ,
глава кафедры финансов, платежей  
и электронной коммерции бизнес- 
школы «Сколково»:

— Финансовый магнат превращается из «по-
трошителя активов» в стратегического инве-
стора. Романтическая комедия «Красотка» 
вполне может послужить бизнес-кейсом по 
стратегическому выбору.
По сюжету картины главный герой должен 
сделать выбор между быстрой наживой и «зо-
вом сердца». Но, возможно, мы видим тот слу-
чай, когда быстрые деньги могут оказаться 
значительно меньше, чем выгода от долго-
срочных инвестиций. Романтический порыв 
профессионального финансиста не лишен 
профессиональной логики.

Впереди длинный период экономического ро-
ста. В американскую экономику вливаются 
огромные инвестиции. Не за горами большой 
инвестиционный бум. Стоимость акций растет 
быстрее стоимости активов. Инфляция стре-
мится к нулю, а мультипликаторы стоимости 
бизнеса кратно увеличиваются. Длинные де-
шевые деньги лежат под ногами. Стоимость ка-
питала невысока. Фондовый рынок растет вы-
сокими темпами. Об этом не мог не думать фи-
нансовый магнат — хотя бы в рабочее время.
Что делать в таких условиях? Инвестировать 
или спекулировать? Если инвестировать, то 
куда? Если спекулировать, то чем? Если стои-
мость активов благодаря низкой инфляции 
не растет, а ценность работающего предприя-
тия поднимается вместе с темпами роста эко-
номики и снижением стоимости капитала, то 
стратегический выбор становится не только 
романтическим, но и весьма прагматичным.
Если обратить внимание на состояние фондо-
вого рынка сегодня, то можно найти огром-
ное количество компаний, рыночная цена 
которых ниже стоимости их чистых активов. 
Может быть, акционеры этих компаний вы-
росли на фильме «Красотка» — и мы все-таки 
будем строить корабли?! 
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СПРОС И ПРЕДЛОЖЕНИЕ В МИРОВОЙ СУДОСТРОИТЕЛЬНОЙ ОТРАСЛИ
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