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ПЕРСПЕКТИВЫ ВОВЛЕЧЕНИЯ СУБЪЕКТОВ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ 
В НАЦИОНАЛЬНЫЕ И ТРАНСГРАНИЧНЫЕ СЛИЯНИЯ И ПОГЛОЩЕНИЯ 
 
В статье детерминированы понятия «слияние», «поглощение» и «рейдерство». Проанализированы 

мотивации субъектов сделок по слияниям и поглощениям коммерческих организаций. Приведены фазы 
развития рынка слияний и поглощений в Российской Федерации и выявлены схожие черты с экономикой 
Республики Беларусь. Проанализированы существенные особенности экономики Республики Беларусь, 
формирующие специфические черты сделок по слияниям и поглощениям. На основе анализа статистиче-
ской информации о транснациональных слияниях и поглощениям определена степень участия Республики 
Беларусь в обозначенных процессах. Сформулированы факторы инвестиционной привлекательности оте-
чественных коммерческих организаций и возможности нейтрализации их негативной составляющей. 

 
Введение 
Современный этап развития общества характеризуется ускорением темпов эконо-

мических процессов. В рамках глобализации и интернационализации хозяйственных 
операций отдельные явления уже в полной мере затронули организационно-экономиче-
ский механизм функционирования коммерческих организаций в отдельных странах, 
а в других социально-экономических образованиях их признаки только обозначаются. 
Это в полной мере относится к таким процессам, как слияния и поглощения. 

В отечественной и зарубежной научной литературе предпринимаются попытки 
осмысления обозначенных явлений. Большинство исследователей из стран с транзитив-
ной экономикой рассматривают слияния и поглощения как возможность привлечения 
дополнительных капитальных вложений в хозяйственные системы своих стран. Погло-
щение и слияние национальных субъектов бизнеса с зарубежными корпорациями спо-
собно повысить эффективность их функционирования, создать дополнительные рабочие 
места, а также повысить степень вовлеченности хозяйственных систем отдельных терри-
ториальных образований в мировые экономические процессы. В то же время исследуе-
мые явления могут привести и к негативным последствиям как для субъектов слияний 
и поглощений, так и для экономики региона и страны в целом. Поэтому есть необходи-
мость в тщательном исследовании сущности процессов слияний и поглощений, а также 
их экономических и социальных последствий. Особо следует отметить важность поиска 
эффективных инструментов регулирования этих процессов с целью недопущения струк-
турных диспропорций в национальной экономике. 

 
Мотивация процессов слияния и поглощения 
Функционированию хозяйствующих субъектов характерен ряд фаз и стратегий, 

причем нельзя утверждать, что коммерческие организации используют весь их арсенал. 
Безусловно, это является следствием как конкретной хозяйственной ситуации, так и сис-
темы государственного экономического регулирования. Развитие системы экономиче-
ских отношений в Республике Беларусь, базирующейся на рыночных принципах, неиз-
бежно приведет ко все большему вовлечению отечественной экономики в международ-
ные хозяйственные процессы. Следовательно, есть все основания полагать, что те тен-
денции и процессы, которые имеют место и играют определенную роль на мировом рын-
ке, так или иначе найдут проявятся и в экономике Республики Беларусь. 

На рубеже ХХ и ХХI столетий достаточно ярко обозначились явления, за которы-
ми устойчиво закрепились термины «слияния» (объединение нескольких юридических 
лиц в одно новое) и «поглощения» (объединение коммерческих организаций, в результа-
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те которого к одной из них переходят активы и обязательства остальных, причем погло-
щаемые компании могут продолжить свое существование под контролем нового собст-
венника). Заключение подобных сделок является результатом реализации стратегий раз-
вития хозяйствующих субъектов, и во многом целевым их назначением является дости-
жение операционного и/или финансового синергетического эффекта [1]. 

Мотивация заключения сделок, связанных со слиянием и поглощением может 
быть различной, причем следует учитывать разность мотивов продавца и покупателя. 
Так, ряд исследователей считает, что со стороны покупателей преобладают [2]: 

– стремление к консолидации активов; 
– стремление повысить собственную доходность за счет функционирования при-

обретаемых активов; 
– текущая и перспективная рыночная конъюнктура; 
– улучшение возможностей для консолидированной компании в области привле-

чения внешнего финансирования. 
В то же время продавцы стремятся: 
– избавиться от непрофильных активов; 
– освободиться от субъектов с небольшим уровнем доходности либо с финансо-

выми затруднениями. 
Также сделки по продаже мотивированы стремлением вывести средства из акти-

вов инвестиционными и венчурными фондами в том числе в условиях появления на рын-
ке более привлекательных для вложения капитала объектов. 

 
Анализ проведения сделок слияний и поглощений в России и Беларуси 
Во многих странах с молодой рыночной экономикой наблюдается определенная 

схожесть характеристик протекания хозяйственных процессов. В этом свете небезынте-
ресным видится эволюция сделок по слиянию и поглощению в Российской Федерации. 
Ряд исследователей выделяет следующие основные фазы развития рынка слияний и по-
глощений в России [3]: 

– зарождение (1992–1995 гг.); 
– рейдерство (1996–2002 гг.); 
– развитие цивилизованных форм слияний и поглощений (2003–2007 гг.); 
– усиление позиций на мировом рынке слияний и поглощений (начиная с 2007 г.). 
Характеризуя первую фазу как этап зарождения института частной собственнос-

ти, можно со всей уверенностью отметить, что она была также характерна и для эконо-
мики Республики Беларусь. В то же время нельзя со всей уверенностью сделать заклю-
чение касательно полной идентичности либо полного отсутствия процессов, характер-
ных для второго отмеченного в России этапа. 

Рейдерство – это недружественное поглощение имущества, земельных комплек-
сов и прав собственности, которое осуществляется как законными (использование не-
достатков законодательства), так и незаконными методами (коррупционное использова-
ние государственных, административных ресурсов и силовых методов) [4]. В российской 
практике рейдерство прочно ассоциируется с силовым захватом собственности, носящим 
не в полной мере легальный, а зачастую полукриминальный или криминальный характер. 

Сделать заключение о наличии силового нелегального рейдерства в белорусской 
практике не представляется возможным (информация об этом отсутствует). В то же вре-
мя нельзя отрицать, что наличие недружеских поглощений, в том числе с применением 
административного ресурса (не обсуждаются характер, роль, цели и результаты), в исто-
рии независимой Республики Беларусь имели место. 

Характеризуя третью стадию – развитие цивилизованных форм слияний и погло-
щений – следует отметить, что ей характерен значительный рост особо крупных сделок 
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(стоимость превышает 1 млрд долл. США). Этому способствовал рост цен на активно 
экспортируемые Российской Федерацией ресурсы, прежде всего углеводородное сырье. 
Закономерным результатом данного этапа стало укрепление российских корпораций 
на мировом рынке слияний и поглощений в сочетании с более тесной интеграцией стра-
ны в мировую экономику в рамках конкурентной борьбы за ресурсы и рынки сбыта. 

В силу объективных обстоятельств реализация третьего и четвертого этапов раз-
вития слияний и поглощений в Республике Беларусь невозможны. Причины этого: 

– небольшая емкость рынка; 
– практически полное отсутствие значимых природных ресурсов (исключение – 

калийные минеральные удобрения, производство которых ОАО «Беларуськалий» оцени-
вается примерно как 1/6 от мирового уровня); 

– малая финансово-экономическая мощь в мировом масштабе отечественных ком-
мерческих организаций и низкая их значимость на глобальных рынках (исключение – 
ПО «БелАЗ» ОАО «Белорусский автомобильный завод», входящее в в число семи веду-
щих мировых концернов по производству карьерной техники, которому принадлежит 
около 30% мирового рынка карьерных самосвалов; 70% экспорта – в Российскую Феде-
рацию); 

– определенное запаздывание развития экономических процессов по отношению 
к странам с транзитивной экономикой из Центральной и Восточной Европы; не в полной 
мере развитость всего спектра рыночных институтов. 

Таким образом, дальнейшее протекание процессов слияний и поглощений в Рес-
публике Беларусь будет иметь черты, отличные от характерных для национальной эко-
номики Российской Федерации. Главная особенность заключается в том, что отечест-
венные субъекты хозяйствования в силу обозначенных выше причин будут являться, 
как правило, не субъектом, а объектом подобных сделок. В данном контексте имеется 
в виду переход права собственности на отечественные активы иным субъектам хозяйст-
вования, преимущественно зарубежным. Этому будет способствовать и современная 
экономическая ситуация, для которой характерно активное проявление таких экономи-
ческих процессов, как глобализация и интернационализация, которые охватывают все 
больше сфер хозяйственной активности субъектов предпринимательской деятельности 
и органов, осуществляющих управление и регулирование экономическими процессами. 

 
Инвестиционная привлекательность как фактор вовлечения в сделки по сли-

яниям и поглощениям 
Республика Беларусь в последнее время столкнулась с проблемой изыскания вне-

шних источников финансирования. В середине 2000-х гг. ее актуальность на фоне удач-
но проводимой внешней политики, которая привела к значительному положительному 
платежному сальдо, была не столь высока. Однако после определенной корректировки 
принципов взаимодействия со стороны основного торгового партнера – Российской Фе-
дерации – необходимость привлечения внешних ресурсов вновь вышла на передний план. 

Несмотря на унитарное государственное устройство и относительно небольшие 
масштабы экономики, деятельность по привлечению внешних иностранных инвестиций 
необходимо осуществлять на всех уровнях – от Правительства до руководства регионов. 

Инвестиционная привлекательность представляет собой совокупность 1) инвес-
тиционного потенциала, 2) законодательных условий и 3) инвестиционных рисков. В ус-
ловиях, когда применительно ко второй составляющей региональные возможности огра-
ничены, значение инвестиционного потенциала и рисков значительно возрастает. 

Инвестиционный потенциал есть не что иное, как сфера приложения капитала. 
Рассматривая его сквозь региональную призму, следует отметить, что в условиях глоба-
лизации и интернационализации экономических процессов резко возрастает конкурен-
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ция между потенциальными реципиентами инвестиций, в том числе и находящимися 
в различных государственных образованиях и с различными условиями ведения хозяй-
ственной деятельности. Следует особо отметить, что несмотря на то, что формы привле-
чения капитала различаются, в последнее время четко прослеживается взаимосвязь меж-
ду непосредственно деятельностью хозяйствующих субъектов – инвесторов и направле-
ниями вложения их капитала. Эксперты Конференции ООН по торговле и развитию от-
мечают возрастание роли именно трансграничных слияний и поглощений. Данные про-
цессы, безусловно, характеризуются движением капитала, что способствует дополни-
тельным капитальным вложениям. 

 
Характеристика вовлеченности субъектов экономики Беларуси в сделки 

по слиянию и поглощению 
По данным специалистов ЮНКТАД (Конференция ООН по торговле и разви-

тию), общая стоимость сделок по транснациональным слияниям и поглощениям (СП) 
за 2011 г. выросла на 53% и составила 526 млрд долл. США. Эксперты ООН отмечают, 
что несмотря на связь роста объемов глобальных прямых иностранных инвестиций 
(ПИИ) с транснациональными слияниями и поглощениями, общая стоимость инвести-
ций в новые проекты остаётся значительно выше транснациональных СП, как это было 
после финансового кризиса. 

В странах с транзитивной (переходной) экономикой, к которым относится и Рес-
публика Беларусь, в последнее время (в частности, в 2011 г.) трансграничные слияния 
и поглощения были особенно динамичными. Рост ПИИ в обозначенный период был выз-
ван прежде всего ростом трансграничных СП в 7,3 раза в результате реализации ряда 
крупных сделок. Сравнительные данные по потокам ПИИ в результате трансграничных 
слияний и поглощений, фиксируемый в Республике Беларусь и государствах-соседях, 
приведен в следующей таблице: 

 
Таблица – Объемы трансграничных слияний и поглощений, млрд долл. США [5; 6] 
 

Страна Чистые продажи 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Беларусь 4 – 2 500 16 – 649 13 
Латвия 9 11 47 195 108 72 2 
Литва 61 97 35 98 20 462 386 
Польша 1 487 773 728 966 776 1 063 10 043 
Российская Федерация −14 547 6 319 22 529 13 507 5 079 3 085 29 705 
Украина 6 386 261 1 816 5 933 147 322 1 400 

 
В 2005–2011 гг., согласно официальной статистики ООН, относительно Республи-

ки Беларусь было зафиксировано 29 сделок по трансграничному слиянию или поглоще-
нию (в части привлечения капитала), причем 78,6% от общего объема привлеченных ин-
вестиций получены от реализации 1 сделки – продажи 50% акций предприятия «Бел-
трансгаз». Если добавить к приведенным выше данным сведения о покупке РАО «Газ-
пром» оставшегося пакета акций (договор был подписан в ноябре 2011 г. и не нашел от-
ражения в таблице), то общее количество сделок составит 30 на сумму 5 682 млн долл. 
США, из которых удельный вес операций с акциями ОАО «Белтрансгаз» – 88%. 

Данные свидетельствуют, что участие Республики Беларусь в обозначенных про-
цессах пока весьма ограниченно и несистемно. Средняя стоимость одной сделки по транс-
граничному слиянию и поглощению в Республике Беларусь (109,7 млн долл. США) пре-
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вышает аналогичный показатель всех сопредельных государств: больше, чем в Россий-
ской Федерации в 2,1 раза, в Польше – в 2,4 раза, в Украине – в 3,0 раза, в Литве – в 9,0 
раз, а в Латвии – в 21,3 раза. В то же время средняя стоимость 1 сделки в Республике Бе-
ларусь практически аналогична показателям, зафиксированным по мировой экономике. 
При совершенных 39 686 сделках на общую стоимость 3 936 483 млн долл. США сред-
нее значение составило 99,2 млн долл. США. Однако если исключить сведения об опера-
ции с акциями ОАО «Белтрансгаз», данные будут выглядеть несколько иначе. Так, стои-
мость средней сделки составит 24,4 млн долл. США, что ниже, чем у России (53,2 млн 
долл. США), Польши (46,2 млн долл. США) и Украины (36,3 млн долл. США), но пре-
вышает значения Литвы (12,2 млн долл. США) и Латвии (5,2 млн долл. США). 

Особо следует заметить, что исследуемые процессы трансграничных слияний 
и поглощений в странах с переходной экономикой затронули не только добычу и перера-
ботку природных ресурсов, но и потребительский рынок. Поэтому привлечение инве-
стиций, сопутствующее данным процессам, на текущий момент недостаточно распрост-
ранено. Оно имеет неплохие перспективы развития. Ввиду отсутствия значительных сде-
лок ранее, а также в результате того, что в условиях открытости национальной экономи-
ки преобладает собственность с высокой концентрацией государственного капитала, 
обязательным условием является наличие на то политической воли. 

 
Инвестиционная привлекательность экономики как фактор вовлеченности 

экономических субъектов в процессы слияний и поглощений 
Обозначим наиболее существенные факторы, влияющие на инвестиционную при-

влекательность отечественных коммерческих организаций. 
1. Положительный аспект: 
а) дешевая рабочая сила; 
б) низкая стоимость топливно-энергетических ресурсов; 
в) доступность относительно транспортных потоков; 
г) отсутствие барьеров при движении товаров и услуг в рамках Евразийского эко-

номического пространства; 
д) низкая степень проникновения иностранных и транснациональных субъектов 

хозяйствования. 
2. Отрицательный аспект: 
а) сложность бизнес-администрирования; 
б) изменчивость и определенная агрессивность деловой среды; 
в) возможность роста стоимости топливно-энергетических ресурсов; 
г) необходимость обучения и повышения квалификации трудовых ресурсов; 
д) низкий уровень доходов населения и, соответственно, малая емкость рынка; 
е) недостаточная развитость промышленной, торговой и бытовой инфраструктуры 

(что в определенной ситуации может и сыграть положительную роль для отдельного ти-
па инвестиций). 

Нейтрализация негативных факторов инвестиционной привлекательности отчасти 
возможна лишь при координации действий местных и республиканских органов государ-
ственного управления. Это касается, прежде всего, повышения комфортности деловой 
среды и обеспечения ее стабильности и стабильности прав инвесторов. 

Относительно качества трудовых ресурсов, а также емкости рынка можно сказать, 
что с развитием системы экономических отношений в контексте планируемого экономи-
ческого роста, а также возможного распространения трансграничных слияний и погло-
щений негативное влияние данных факторов будет постепенно снижаться. Причем нема-
ловажную роль в данном процессе будет играть приход иностранных инвесторов. Дейст-
вительно, в случае привлечения прямых иностранных инвестиций и возможным сопут-
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ствующим переносом более современных технологических решений и средств труда не-
избежным будет решение вопроса об обучении работающих и более высоких выплат 
квалифицированным работникам. 

Для повышения конкурентоспособности экономики страны и ее регионов следует 
разработать и реализовывать мероприятия по региональному продвижению на межнаци-
ональный рынок. Только комплексность (и рациональность в условиях ограниченности 
бюджета) в решении данной проблемы способна обеспечить снижение национальных 
и региональных инвестиционных рисков и повышение инвестиционного потенциала, 
следствием чего явится повышение инвестиционной привлекательности. 

 
Заключение 
Несмотря на наличие научных работ, посвященных слияниям и поглощениям 

в бизнесе, на настоящий момент не сформировано единого видения значимости данных 
процессов. Большинство исследований констатируют масштабность и перспективность 
обозначенных явлений, в то время как иные аналитики трактуют данные процессы не 
столь однозначно. 

В Республике Беларусь с учетом особенностей национальной экономики и отече-
ственной социально-экономической модели следует обеспечить оптимальные условия 
бизнес-администрирования хозяйствующим субъектам. Следствием этого, безусловно, 
станет большая интеграция национальных компаний в мировые хозяйственные процес-
сы. В результате активизируются сделки по слияниям и поглощениям, которые будут на-
правлены прежде всего на вовлечение отечественных организаций в сферу интересов за-
рубежных и международных корпораций. На этой стадии необходимым видятся регули-
рующие и корректирующие воздействия с целью обеспечения наивысшего эффекта, 
с одной стороны, и недопущения негативных последствий транснациональных слияний 
и поглощений – с другой. 
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Kazinets M., Ulasiuk Y. Prospective of Involvement of the Subject of the Republic of Belarus into 

National and Trans-border Mergers and Acquisitions 
 
The article determines the notions «mergers», «acquisitions» and «corporate raid». The motivations of the 

subjects of the deals on mergers and acquisitions of commercial organization are analyzed. The phases of the de-
velopment of the mergers and acquisitions market in the Russian Federation are listed and similar features with the 
economy of the Republic of Belarus are revealed. Essential peculiarities of national economy of the Republic of 
Belarus are considered which form specific features of mergers and acquisitions. On the basis of the transnational 
mergers and acquisitions the degree of the participation of the Republic of Belarus in the aforesaid processes is 
determined. The factors of investment attractiveness of home commercial organization and possibilities of neutra-
lizing their negative constituent are formulated. 
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