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Введение

А
нализ рынка слияний и поглощений 
крайне важен как для нынешних, так 
и для будущих участков рынка M&A. 

Последний, как лакмусовая бумажка отра-
жает важнейшие тенденции в развитии эко-
номики страны: общее состояние эконо-
мики, инвестиционную  привлекательность, 
основные направления потоков иностран-
ного и отечественного капитала, наиболее 
активно развивающиеся отрасли, разви-
тие фондового рынка, государственную 
экономическую политику и многое другое.

В данной статье автор поставил своей 
целью сравнить рынки слияний и поглоще-
ний в России и в Израиле и проанализи-
ровать тенденции их развития. Оба рынка 

представляют собой неклассические вари-
анты рынка M&A и являются интересными 
объектами для исследования. Выбор объ-
ектов для сравнения обусловлен следующи-
ми факторами:

рынки M&A в России и Израиле до-
статочно новые: начало развития рынка 
пришлось на конец 80-х начало 90-х в Из-
раиле и начало 90-х годов прошлого века 
в России, т. е. на начало процессов либе-
рализации экономик двух стран. Израиль 
и Россия — в прошлом страны с этатизи-
рованной экономикой с решающей ролью 
государства в экономике. Они до сих пор 
находятся в процессе построения свобод-
ного рынка, поэтому рынки M&A в России 
и в Израиле представляют собой примеры 
неклассического развития и они довольно 
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Уже несколько лет Россия является одним из мировых лидеров по динамике развития 
рынка слияний и поглощений. Расширяется практика заключения внутренних и между-
народных сделок слияния и поглощения в России, растет активность игроков среднего 
эшелона, консолидирующих небольшие активы в определенных отраслях, налицо серь-
езный интерес к российскому рынку со стороны западных (преимущественно европейс-
ких) компаний. В этой связи исследование российского рынка M&A и наиболее успешных 
практик слияний и поглощений за рубежом представляется весьма актуальным.

Сопоставление российского рынка с зарубежными рынками если и происходило, то в 
основном с рынками Центральной и Восточной Европы, реже с рынками Западной Ев-
ропы. Сравнительный анализ рынков M&A в Израиле и в России, имевших схожие по 
некоторым параметрам предпосылки развития, производится впервые. В последние два 
года оба рынка продемонстрировали феноменальные результаты, однако пути достиже-
ния этих результатов были несколько отличными. И это является серьезным поводом для 
осмысления перспектив развития российского рынка M&A.



130

Современная конкуренция 

Слияния и поглощения

сильно отличаются от западно-европейс-
кой и северо-американской модели;

оба рынка относятся к группе разви-
вающихся, причем развивающихся очень 
быстро. На 2005-2006 годы пришелся бум 
сделок слияния и поглощения в обеих 
странах. Стоимостной объем израильского 
рынка M&A после резкого падения в пери-
од второй интифады превысил в 2006 го-
ду рекорд, установленный в 2000 году Рос-
сийский рынок также достиг в 2006 году 
рекордной величины после четырех лет ди-
намичного роста.

Процессы либерализации и привати-
зации протекали в России и в Израиле 
по-разному, и это сильно отразилось на 
моделях развития двух рынков. Израиль-
ский рынок больше схож с моделью но-
вых индустриальных стран с преобла-
данием внешнего капитала, российский 
рынок — представитель развивающихся 
постсоциалистических рынков слияний и 
поглощений.

В сегодняшних условиях, когда рынок 
M&A в России достиг беспрецедентного 
темпа роста (111 % в 2006 году), и его окон-
чательная модель пока еще не сформиро-
вана, важно проанализировать возмож-
ные сценарии развития с учетом опыта 
других стран. Израильский же рынок, на-
оборот, достаточно сформирован, и в бу-
дущем его отраслевая структура так же, 
как и наработанные схемы сделок, вряд ли 
будут меняться.

Сегодня приоритетным сценарием раз-
вития российской экономики до 2020 года 
является сценарий инновационного рос-
та1, т. е. модернизация хозяйственного ме-
ханизма за счет как реализации преиму-
ществ экономики в традиционных (энер-
гетика, транспорт, аграрный сектор) так и 
новых наукоемких секторах и экономике 
знаний. Израиль уже прошел этот этап в 

1 Концепция долгосрочного социально-эконо-

мического развития Российской Федерации. МЭРТ. 

2007, июль.
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своем развитии и уверенно встал на путь 
инновационного роста, что, очевидно, от-
разилось на рынке M&A. Насколько быст-
ро удастся российскому рынку M&A при-
близиться по своей структуре к израиль-
скому? Какие тенденции продолжатся, 
какие появятся впервые? Многое, безу-
словно, будет зависеть от государствен-
ной экономической политики и от инвес-
тиционного климата в России, однако не-
которые особенности будущего развития 
рынка видны уже сегодня.

Мировой рынок слияний 
и поглощений

На мировом рынке слияний и поглоще-
ний ежегодно происходит свыше 15 ты-
сяч сделок. Процессы в этой сфере непо-
средственно зависят от состояния и пер-
спектив развития экономики — по мере 
роста инвестиционной привлекательнос-
ти в экономику «притекают» деньги, вслед-
ствие чего интенсифицируются процессы 
слияний и поглощений. Что представляет 
собой сегодняшний мировой рынок сли-
яний и поглощений и как выглядят на его 
фоне российский и израильский рынки?

Мировой рынок M&A демонстрировал 
на протяжении последних двух лет положи-
тельную динамику, и по совокупному объ-
ему вырос в 2006 году более, чем на треть. 
Помесячную динамику мирового рынка 
можно проследить по диаграмме 1. Соглас-
но подготовленному Thomson Financial об-
зору, объем сделок M&A в мире в 2006 году 
составил 3,8 трлн долларов2, увеличившись 
на 37,9 % по сравнению с 2005 годом3. В Ев-
ропе по объему сделок M&A тоже достигнут 
рекордный показатель: 1,7 трлн долларов, 
что на 38,3 % больше показателя 2005 го-
да. При этом крупнейшей из завершенных 
сделок стало слияние Mittal и Arcelor сто-

2 Пресс-релиз Thomson Financial, 26 марта 2007 г.

3 «Бизнес», 4 апреля 2007 г.
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имостью 39,4 млрд долларов. По данным 
компании Dealogic, Европа также является 
регионом с самым большим количеством 
покупаемых компаний. Европа обогнала 
Соединенные Штаты Америки, заключив в 
2006 году сделок на сумму 1,34 трлн долл., 
или на 40 % больше от общей стоимости 
сделок, тогда как доля США составила все-
го 36 %, или 1,22 трлн долл.4

По стоимостному выражению доля рос-
сийского и израильского рынков M&A в 
мировом масштабе ничтожно мала, од-
нако темпы рос та выглядят достаточно 
впечатляющи ми — рынок в Израиле уве-
личился почти, а в России — более чем в 
два раза.5

Особенности рынка M&A 
в России

В 2006 году для экономики России на-
ступил переломный момент: впервые пре-

4 Пик слияний по-европейски // Эксперт. 23.04. 

2007.

5 Рассчитано по данным Bloomberg.

кратился отток капитала, что крайне важ-
но для российского рынка слияний и пог-
лощений, так как решающую роль для 
него играет все-таки отечественный капи-
тал (в отличие, например, от израильского 
рынка).

Общая стоимость завершенных сделок 
по слиянию и поглощению в 2006 году уве-
личилась на 111 % и составила 111  млрд 
долл. США по сравнению с 53 млрд. долл. 
США в 2005 году. Количество сделок уве-
личилось на 71 % и достигло 1210 в 2006 го-
ду. Россия укрепила свои позиции на рын-
ке слияний и поглощений центральной и 
восточной Европы, увеличив долю в об-
щем объеме рынка до 70 %. Объем рын-
ка слияний и поглощений в 2006 году со-
ставил 11 % от ВВП (по сравнению с 7 % в 
2005 году). В России в 2006 году было со-
вершено 142 сделки стоимостью более 
100 млн долл. Средняя стоимость сделки 
составила 181 млн долл.6 Несмотря на вну-
шительную динамику роста, российский 
рынок не исчерпал своих потенциальных 
возможностей. Многие тенденции россий-

6 PricewaterhouseCoopers «CEE M&A Survey 2006».

Диаграмма 1. Мировой рынок слияний и поглощений (2005-2007).

Источник: Bloomberg5
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ского рынка говорят о том, что в недале-
ком будущем в России ожидается дальней-
шее увеличение числа сделок слияния и 
поглощения. Процесс укрупнения компа-
ний в Российской экономике налицо. Это-
го следовало ожидать, потому что консо-
лидация бизнеса — объективный этап в 
развитии любого сектора экономики.

Одной из основных тенденций 2006 го-
да стала отраслевая диверсификация 
российского рынка слияний и поглоще-
ний. Если в предыдущие годы нефтегазо-
вый сектор аккумулировал до 90 % иност-
ранных инвестиций, то в прошлом эта доля 
сократилась до 60-70 %. К нему вплотную 
приблизились металлургическая и горно-
добывающая отрасли.

По количеству сделок лидерство при-
надлежит сектору производства включая 
металлургию (диаграмма 2). Количество 
сделок в нем составило 19 % всего рынка 
(29 % стоимости раскрытых сделок). Фи-
нансовые услуги немного отстали — на их 
долю пришлось 18,6 % от количества всех 

сделок, хотя по стоимости раскрытых сде-
лок вклад этого сектора составил лишь 
9 %.

Привлекательность сектора энерге-
тики продолжает сохраняться, стоимость 
внутренних и входящих раскрытых сделок 
в этом секторе находится на первом мес-
те — 35 %.

Наблюдается увеличение количества и 
стоимости сделок по слиянию и поглоще-
нию с участием иностранного капитала. 
В 2006 году произошло изменение струк-
туры трансграничных сделок по слиянию и 
поглощению. Иностранные компании ста-
ли больше вкладывать в компании других 
отраслей помимо нефтегазового, особен-
но в те, которые предоставляют розничные 
услуги, и финансовый сектор. Наиболее 
значимым регионом с точки зрения стои-
мости трансграничных операций по слия-
нию и поглощению стала Западная Европа 
(41 %). Тем не менее происходил рост доли 
других регионов Северной Америки (16 %) 
и стран СНГ (10 %), что указывает на более 

Диаграмма 2. Отраслевая структура рынка слияний и поглощений в России 
в 2006 году (количество сделок)

Источник: PricewaterhouseCoopers
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равномерное распределение трансгра-
ничных сделок между географическими 
регионами по сравнению с 2005 годом.

Нефтегазовый сектор сохранил ли-
дерство по количеству крупнейших кор-
поративных сделок. Хотя сделка года со-
стоялась именно в металлургической 
сфере — слияние алюминиевых холдин-
гов «РусАл», СУАЛ и глиноземных активов 
швейцарской компании Glencore Interna-
tional AG в Объединенную компанию «Рус-
ский алюминий». После окончательного 
завершения сделки в мире появится гло-
бальный лидер отрасли с оборотом $ 12,2 
млрд. 2006 год стал знаковым для метал-
лургических и горнодобывающих компа-
ний: по его результатам отмечено более 
чем трехкратное увеличение общей сто-
имости сделок. Весьма охотно российс-
кие компании скупали отраслевые акти-
вы и за рубежом, успев отметиться во всех 
регионах — от СНГ до США.

В прошлом году несколько изменилась 
степень государственного участия в отрас-
лях экономики: усилилась роль металлур-
гии, а также горнодобывающей отрасли 
как стратегической. Данная тенденция на-
шла отражение в некоторых сделках, где 
государство поставило цель получить кон-
троль за стратегически важными предпри-
ятиями. Главным примером здесь является 
консолидация государственным «Рособо-
ронэкспортом» контрольного пакета кор-
порации ВСМПО-АВИСМА, крупнейшего 
мирового производителя титана7.

Как отмечают аналитики, весьма веро-
ятно, что отрасль ожидает еще больший 
приток инвестиций. Российские металлур-
гические и горнодобывающие компании 
представляют большой интерес для меж-
дународных отраслевых игроков. С другой 
стороны, российские компании имеют до-
статочно ресурсов, чтобы закрепиться на 
мировом рынке в качестве лидеров отра-

7 Рынок слияний и поглощений в России в 

2006 году // Рол Бизнес. 26.02.2007.

сли. А потому аналитики прогнозируют 
постепенное уменьшение слияний и погло-
щений на внутреннем металлургическом 
рынке и увеличение количества междуна-
родных сделок. Причем главную роль бу-
дут играть именно российские компании.

Несмотря на утрату безоговорочного 
лидерства, энергетический сектор про-
явил себя в прошлом году весьма успеш-
но. Общая стоимость заключенных сде-
лок в 2006 году уменьшилась по сравне-
нию с 2005 годом, но стоит напомнить, 
что тогда огромное влияние на показате-
ли отрасли оказала одна-единственная 
сделка — покупка «Газпромом» «Сибнеф-
ти» за $ 13 млрд. В 2006 году столь мас-
штабных сделок не было, хотя «Газпром» 
и на этот раз не удержался от крупно-
го приобретения. За $ 7,45 млрд он купил 
50 % плюс одну акцию в операторе проек-
та «Сахалин-2» Sakhalin Energy Investment 
Company Ltd 8. Очень активен «Газпром» и 
на внешнем рынке. Так, он получил доступ 
к конечным потребителям в Италии, Гер-
мании и Франции. Выросло и количество 
сделок в отрасли в целом. В 2006 году их 
было 141. Российские нефтяные гиганты 
продолжают приобретать активы, завер-
шая процесс создания вертикально интег-
рированных компаний полного цикла (от 
нефтедобычи до сбыта). Со своей стороны 
государство не только увеличивает свою 
долю в стратегически важных проектах 
отрасли, но и поощряет обмен активами с 
иностранными компаниями, а также иност-
ранное участие в форме портфельных ин-
вестиций. Новой же тенденцией является 
формирование совместных предприятий 
между российскими государственными 
компаниями и международными игроками. 
И несмотря на то, что «Годом Китая» в Рос-
сии объявлен нынешний 2007 год, имен-
но российско-китайские сделки 2006 го-
да стали наиболее заметными на рынке. 
China Petroleum and Chemical Corp. (Sino-

8 Финмаркет. 20.02.2007.
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pec) совместно с «Роснефтью» приобре-
ли за $ 3,5 млрд активы «Удмуртнефти». А в 
конце года «Роснефть» и CNPC создали 
совместное предприятие для разработки 
ряда нефтяных проектов в России и раз-
вития переработки и сбыта нефти и не-
фтепродуктов в Китае. Кроме того, CNPC 
инве стировала более $ 500 млн в приобре-
тение акций «Роснефти» в рамках IPO ком-
пании9. Крупные сделки по приобретению 
российских активов иностранными компа-
ниями подтверждают тот факт, что наш не-
фтегазовый сектор представляет интерес 
для иностранных инвесторов. Однако рос-
сийские нефтяные компании частного сек-
тора и сами являются активными игроками 
на рынке поглощений. Например, ЛУКойл 
инвестировал $ 853 млн в приобретение 
у Marathon Oil Corporation Ханты-Мансий-
ской нефтяной корпорации, разрабатыва-
ющей нефтегазовые месторождения в За-
падной Сибири, и также объявил о приоб-
ретении 376 заправочных станций в шес-
ти европейских странах у своего партнера 
ConocoPhillips.

Прошлогодние результаты убеждают 
специалистов, что и в нынешнем году ак-
тивность в секторе сохранится. Консоли-
дация нефтегазового сектора уже достиг-
ла достаточно высокого уровня: на долю 
десяти крупнейших российских компаний 
приходится 95 % общего объема добычи 
нефти и газа в стране. А потому в ближай-
шие годы количество внутренних сделок 
по слиянию и поглощению в этом секторе 
сократится.

Что касается остальных секторов рын-
ка, то, несмотря на общую благоприятную 
направленность развития, объемы сде-
лок там далеки от лидерских. Например, 
крупнейшей сделкой стала покупка груп-
пой Raiffeisen International Импэксбанка 
за $ 550 млн. Однако российский банков-
ский сектор все равно остается мировым 

9 Рынок слияний и поглощений в России в 

2006 году // KPMG.

лидером по темпам развития. В 2006 году 
рост активов в этой сфере составил 37 %. 
Тем не менее в сделках слияний и погло-
щений пока российские банки выступа-
ют в основном продавцами своих активов 
иностранцам10.

Еще меньшие масштабы приобретений 
были в остальных секторах. Тем не менее 
аналитики отмечают более активное учас-
тие в процессе слияний некоторых новых 
отраслей, что свидетельствует о том, что 
российская экономика становится все бо-
лее сбалансированной. Поэтому даже не-
смотря на то что сделок, подобных покуп-
ке «Газпромом» «Сибнефти», скорее все-
го, на внутреннем рынке уже не будет, все 
равно стоит ожидать дальнейшего увели-
чения как количества сделок, так и их объ-
емов.

Усиление роли производственного сек-
тора и прежде всего металлургии сильно 
сказалось на отраслевой структуре исхо-
дящих сделок. Российские компании ак-
тивнее всего вкладывались в зарубеж-
ные компании именно этого сектора (диа-
грамма 3). Безусловное лидерство этого 
сектора обеспечилось в основном благо-
даря Евраз Груп, купившей Oregon Steel 
Mills, Внешторгбанку вошедшему в акцио-
нерный капитал EADS, НЛМК, учредившим 
совместное предприятие с Duferco и др. 
Всего в 2006 году в России было заключе-
но 102 исходящие сделки. Основными объ-
ектами инвестиций стали компании из Ук-
раины (22), Соединенного королевства (8), 
США (7).

Важной тенденцией 2006 года стало 
значительное снижение доли покупок, при-
ходящихся на госкомпании. По подсчетам 
Ernst&Young, доля госкомпаний на рынке 
M&A в 2006 году снизилась с 25 % до 19 %.

Итак, большая часть сделок, как и ра-
нее, происходила в нескольких ключевых 
отраслях — в нефтегазовой,  металлургии и 

10 Пик слияний по-европейски // Эксперт, 23.04. 

2007.
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горнодобывающей отрасли, в финансовом, 
телекоммуникационном, потребительском 
секторе и розничной торговле. Однако рас-
пределение сделок между крупнейшими 
отраслями стало более равномерным. По-
мимо основных секторов экономики отно-
сительно высокую активность на рынке 
M&A продемонстрировал целый ряд других 
отраслей, что свидетельствует об их расту-
щей привлекательности для финансовых и 
стратегических инвесторов.

Такая отраслевая диверсификация рын-
ка слияний и поглощений свидетельствует 
о более сбалансированном развитии эко-
номики в России, которое, в свою очередь, 
стимулирует дальнейшее увеличение объ-
ема сделок по слиянию и поглощению.

Таким образом, анализ рынка слияний и 
поглощений свидетельствует о качествен-
ных улучшениях, что связано с привлечени-
ем финансовых консультантов и осознани-
ем менеджментом компаний необходимос-
ти повышать привлекательность бизнеса 
в глазах инвесторов. Тем не менее разв-
тию рынка препятствует ряд сдерживаю-
щих факторов для проведения слияний и 

поглощений (например, ограниченные воз-
можности привлечения финансирования, 
низкая доля участия фондов прямых инве-
стиций). Устранение подобных препятствий 
со временем может привести к увеличению 
числа трансакций. Принимая во внимание 
перечисленные выше факторы и положи-
тельные тенденции можно ожидать даль-
нейшего роста рынка M&A.

Особенности развития рынка 
M&A в Израиле

Рынок M&A в Израиле является са-
мым развитым и диверсифицированным 
на Ближнем Востоке. В период с 1990 по 
2005 годы 38 % всех M&A сделок в регионе 
приходилось на Израиль, что само по се-
бе является уникальным результатом, учи-
тывая скромные по сравнению с другими 
странами размер и население Израиля11.

11 ‘M&A in the Mideast’, Metwalli, Ali M; Tang, Robert 

Y W, 1 January 2007. Journal of Corporate Accounting & 

Finance.

Диаграмма 3. Отраслевая структура рынка слияний и поглощений 
в России в 2006 году (стоимость исходящих раскрытых сделок)

Источник: PricewaterhouseCoopers
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В конце 90-х и 2000 году рынок достиг 
наивысших темпов роста, после чего слу-
чился резкий обвал рынка в связи с начав-
шейся интифадой и общим спадом на ми-
ровых финансовых рынках. После незна-
чительного роста в 2003 году рынок сно-

ва стагнировал и достиг уверенного роста 
лишь в 2005 году (диаграмма 4). Прошед-
ший 2006 год оказался довольно удач-
ным. Войне в Ливане не улалось оттол-
кнуть иностранных инвесторов и рынок 
M&A не только восстановился, но и превы-

Диаграмма 4. Рынок слияний и поглощений в Израиле в 1998-2006 гг.

Источник: Zephyr Database, Bureau Van Dijk.

Диаграмма 5. Рынок M&A и ВВП в Израиле в 2002-2007 гг.

Рассчитано по Zephyr Database, Bureau Van Dijk; Economist Intelligence Unit.
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сил по стоимостному объему показатель 
2000 года. Более того, иностанный капи-
тал оказался даже более мобильным, чем 
израильский, — в 2006 году рост сделок с 
участием иностранного капитала составил 
82 % по сравнению с предыдущим годом.

Израильский рынок слияний и погло-
щений развивается в последние три года 
очень динамично. Наряду с ростом сово-
купного объема всех M&A сделок, увели-
чивается доля всего рынка в ВВП страны. 
Так, если в период второй интифады этот 

показатель в среднем составил 4,8 %, то 
уже в 2005 году достиг 10,6 %, а в 2006 го-
ду — 17,2 %. При сохраняющиесях тенден-
циях доля рынка M&A в ВВП, по нашим 
рассчетам, достигнет 19 %. Динамика от-
четливо видна на диаграмме 5.

Принципиальным отличием израильско-
го рынка M&A является его ориентация на 
международную экономику. Совокупный 
объем входящих и исходящих трансгранич-
ных сделок в целом значительно превыша-
ет объем внутренних сделок, что является 

Рассчитано на основе данных Zephyr, Economist Intelligence Unit.

Диаграмма 6. Рынок M&A в Израиле: внутренние / международные сделки

Рассчитано на основе данных Zephyr, Economist Intelligence Unit.

Диаграмма 7. Прямые иностранные инвестиции Израиле и входящие M&A сделки
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свидетельством высокой степени интер-
национализации израильского хозяйства. 
В 2006 году стоимостной объем междуна-
родных сделок с участием израильских 
компаний более чем в 5 раз превысил объ-
ем внутренних сделок (диаграмма 6).

Интересные результаты предстают пе-
ред нами при анализе прямых иностран-
ных инвестиций в экономику страны и ди-
намики стоимости всех входящих M&A сде-
лок. Оба показателя достоверно отражают 
уровень заинтересованности иностранных 
инве сторов в экономике страны, с одним 
отличием. Второй показатель (уровень вхо-
дящих сделок) лучше отражает активность 
новых иностранных инвесторов. Из диа-
граммы 7 мы можем увидеть, что уровень 
ПИИ и объем входящих сделок по слиянию 
и по глощению изменялись примерно одина-
ково на протяжении 2002-2006 годов. Боль-
ший объем входящих (out-in) сделок M&A в 
2005 году объясняется тем, что в этот пери-
од основная часть сделок (более 50 % стои-
мостного объема всех M&A осуществлялась 
путем покупки миноритарного пакета акций, 
что не учитывается при расчете ПИИ12.

Иностранный капитал интересуется 
прежде всего сектором высоких техноло-
гий. Из 10,8 млрд долл. потраченных на по-
купку израильских предприятий сектора 
hi-tech 9,3 млрд приходится на иностран-
ных покупателей13.

Средняя стоимость сделок была на-
ибольшей для сектора телекоммуникаций 
в 2005 году (194 млн долл.) и для нефтега-
зового сектора в 2006 году (174 млн долл.).

12 Прямые иностранные инвестиции, как извест-

но, учитывают финансовые вложения иностранных 

инвесторов достаточно крупные для того, чтобы поз-

волить инвестору установить эффективный конт-

роль за управлением предприятием и создать у не-

го долговременную заинтересованность в успешном 

функционировании и развитии этого предприятия, 

что предполагает владение как минимум 10 % акций 

компании.

13 Leap Capital, Israel Tech and Venture Capital third-

quarter revenue, 2006.

Израильская экономика очень тесно 
привязана к американскому рынку. Основ-
ными инвесторами являются именно аме-
риканские компании, и основным направ-
лением экспорта израильского капита-
ла является США. Израильские компании 
(в основном это сектор высоких техноло-
гий) становятся объектом приобретения 
американских корпораций. Доля сделок, 
в которых покупателем выступают компа-
нии из США, составляет примерно 25-26 %, 
что равняется 2 / 3 количества сделок с из-
раильскими покупателями (40 %). То есть 
США оказались практически сопостави-
мы с Израилем по активности на его же 
внутреннем рынке M&A. Другими важными 
странами-покупателями являются Соеди-
ненное королевство, Германия, Нидерлан-
ды, Швейцария (диаграмма 2).

Для исходящих сделок (покупатель —
компания израильского происхождения) 
также характерен перекос в сторону США, 
причем израильтяне проявляли к амери-
канским компания даже больший интерес, 
чем к израильским. Доля исходящих сде-
лок, в которых объектом выступали амери-
канские компании, составила 61 % в 2005 
и 44 % в 2006, против 6 и 17 %, соответ-
ственно, для израильсктих компаний.

Важным событием для рынка слияний 
и поглощений в Израиле в 2006 года стал 
резкий скачок стоимости всех исходящих 
сделок. Если в 2005 году израильский ком-
пании купили зарубежных активов на сум-
му 1,7 млрд долл, то в 2006 году этот пока-
затель достиг 9,6 млрд, что на 82 % боль-
ше показателя предыдущего года. Причем 
2006 год стал рекордным по этому показа-
телю, превысив почти на 2 млрд долл уро-
вень 2000 года, хотя по количеству исходя-
щих сделок (115) превзойти 2000 год так и 
не удалось.

Сопоставляя входящие и исходящие из 
Израиля транснациональные сделки (т. е. 
пересекающие национальные границы), 
надо отметить, что объем исходящих сде-
лок (как отмечалось, преимущественно в 
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США) стал вполне сопоставим с входящи-
ми. Это резко отличает израильский рынок 
M&A, например, от российского, где сдел-
ки с иностранным капиталом превалиру-
ют над сделками по покупке российски-
ми компаниями зарубежных активов. Так, в 
2006 году объем исходящих сделок соста-

вил для Израиля 9,6 млрд долл., что лишь 
на 100 млн меньше, чем объем входящих 
сделок (диаграмма 8). В прошлом году, на-
против, соотношние исходящих / входящих 
сделок составило 1 / 5.

Отраслевая структура слияний и по-
глощений в Израиле является достаточно 

Диаграмма 8. Объем трансграничных сделок в Израиле. 
Входящие / исходящие сделки в 1997-2006 гг.

Рассчитано по Zephyr Database, Bureau Van Dijk

Диаграмма 9. Отраслевая структура рынка M&A в Израиле в 
2006 году

Рассчитано по Zephyr Database, Bureau Van Dijk
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D. Kobyzev, analyst, PricewaterhouseCoopers

A COMPARISON OF THE M&A MARKET 
IN ISRAEL AND RUSSIA

Russia has been one of the world leaders in the M&A market development for a few years. The 
number of domestic and international M&A agreements concluded in Russia is constantly growing. 
The «SME» players become proactive. They consolidate their small assets in certain economic 
spheres. The Western (first of all — European) companies show their interest in coming to the 
Russian market. This is why we think the research into the Russian M&A market best practices is 
needed. The Russian market comparative analysis has been made when the parallels were made 
between Russia and (mostly) the Central and Eastern European countries. The comparisons be-
tween the Russian market and the Western European markets are rare. Our comparison of the M&A 
markets in Russia and Israel is the first analysis to be done of such kind. The development trends 
on both markets are similar. Those two markets has seen fantastic success in the last two years but 
the ways to gain the success were different in each of the two countries. This is the reason why it is 
necessary to analyze the potential of the Russian M&A market.

Окончание следует

стабильной в течение последних лет. Ос-
новным изменяемым параметром в буду-
щем станет совокупный объем рынка, ко-
торый прежде всего будет зависеть от экс-
тернальных факторов (в основном от воен-
но-политической обстановки), влияющих 
на поведение инвесторов и общий эконо-
мический климат в стране. Большая доля 
рынка M&A принадлежит сектору техно-
логий и телекоммуникаций, на них прихо-
дится чуть меньше половины всех сделок 
(диаграмма 9). В стоимостном выраже-
нии доля этих отраслей несколько скром-
нее, хотя традиционно остается доволь-
но большой. В 2006 году через покупку 
местных компаний на израильский рынок 
пришли такие гиганты, как Google, Xerox, 
Oracle и VeriFone. Приобретения соверша-
ли и уже присут ствующие на рынке EMC, 
BMC Software, HP, IBM, Johnson & Johnson, 
Lucent, Marvell, Microsoft и Sandisk.

Следующим по важности идет сектор 
здравоохранения, куда включается фар-

мацевтика и косметика. Здесь можно от-
метить сделку по приобретению израиль-
ской фармацевтической компании Agis за 
900 млн долл.

Большая доля принадлежит секто-
ру потребительских товаров и услуг. 
В 2006 году состоялась продажа изве-
стной израильской компании Tnuva за 
1400 млн долл. Важным изменением в от-
раслевой структуре рынка в 2006 году 
стал рост доли сектора энергетики c ме-
нее 1 до примерно 5 %. Напомню, в 2006 
был продан Ashdod Refineries, что сильно 
сказалось на доле этого сектора в общем 
объеме рынка. В будущем возможны сдел-
ки с участием российских энергетических 
компаний ввиду прихода на израильский 
рынок Газпрома.

Объем 10 крупнейших сделок в Израиле 
составил в 2006 году 13,3 млрд, т. е. более 
половины рынка слияний и поглощений.


