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До сентября 2023 года компании согласовывали сделки экономической концентрации
с ФАС России, если суммарная балансовая стоимость активов или выручка участников
сделки превышала установленный порог [2]. В условиях формирования цифровой экономи-
ки многие стартапы и компании имеют небольшие финансовые и балансовые показатели,
что делает их невидимыми для ФАС (критерий по активам не срабатывает). При этом
такие сделки могут отрицательно влиять на конкуренцию на рынках и способствовать
появлению доминирующих компаний [5, 9], и из-за этого такие сделки начали привлекать
внимание антимонопольного регулятора.

Критика слияний связана с двумя факторами: компании могут заключить сделку ра-
ди, во-первых, получения ресурсов и преимуществ в области НИОКР, если приобретаемая
компания осуществляет разработки в той же отрасли; во-вторых, устранения потенциаль-
ной угрозы, если стартап производит товары-субституты и имеет большой потенциал для
развития продукта и захвата рынка. Сделки с целью прекращения деятельности приоб-
ретаемой компании называются killer acquisitions [6], и они могут отрицательно повлиять
на условия конкуренции на рынках [7].

Логику аргумента о существовании killer acquisitions с цифровыми компаниями под-
держивает тот факт, что многие крупные компании, приобретая стартапы, не поддержи-
вают развитие приобретенного бренда. В статье Gautier, Lamesch, 2021 [6] авторы оценива-
ют пробит-модель, предсказывающую вероятность прекращения работы с приобретенным
брендом. На принятие решения о снижении инвестиций в продукт значимо влияет возраст
поглощенной компании. Это может быть связано с экономической неуспешностью проекта:
стартап, действующий на рынке продолжительное время, скорее имеет успешный продукт,
который принесет прибыль и после сделки.

Результатом опасений об отрицательном влиянии сделок цифровых компаний, кото-
рые не попадают под регулирование, стал Пятый антимонопольный пакет [3], который
вступил в силу в сентябре 2023 года и который вводит дополнительный критерий согла-
сования сделки с ФАС, основанный на превышении стоимости сделки 7 млрд.руб. Поро-
говый критерий для стоимости сделки должен повлиять на равновесие на рынке сделок
экономической концентрации.

Ожидалось, что введение нового законодательства сократит количество сделок на рын-
ке. Более строгие правила могут привести к тому, что некоторые антиконкурентные сделки
больше не будут одобрены. Некоторые компании могут установить стоимость сделки близ-
кой к пороговой, чтобы избежать проверки, в то время как другие могут скорректировать
сроки своих сделок, либо завершая их заранее, либо откладывая.

При снижении порога согласования по цене сделки компании, заключающие сделки
по цене выше старого и ниже нового порога, демонстрируют меньшую инновационную
активность, чем те компании, которые заключали сделки до изменения регулирования по
цене, выше старого порога [8].
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Компании не могли реализовать сделку по цене выше порогового значения из-за рис-
ка неодобрения антимонопольным органом. Тогда возникает идея о том, что некоторые
сделки так и не будут реализованы, а значит объем сделок снизится. Ещё возникает идея
о манипулировании ценой сделки: если сделка не будет одобрена антимонопольным ор-
ганом, давайте сделаем так, чтобы она не попала под проверку. Данное предположение
подтверждается на российских данных [1]. Конечно, данная стратегия подойдет не всем
компаниям, а только тем, которые заключают сделку по цене, приближенной к порогово-
му значению, потому что иначе сделка будет экономически нецелесообразной или будет
требовать компенсационных сделок. В случае манипулирования ценой мы ожидаем роста
количества сделок с ценой немного ниже порогового значения. Такие сделки называют-
ся stealth acqusuitions [9] - слияния, характеристики которых (в данном случае - цена)
адаптированы под установленные регуляторные критерии с целью заключения сделки без
проверки антимонопольного органа.

Предварительные краткосрочные оценки эффектов Пятого антимонопольного пакета
на динамику сделок на российских данных (оценка с помощью разрывной регрессии во
времени (regression discontinuity in time)) показали, что после вступления в силу поправок
произошло снижение количества сделок [1]. Метод RDD in time имеет строгие предпо-
сылки и множество ограничений. Для проверки гипотезы об изменении динамики сделок
экономической концентрации в результате ужесточения антимонопольного регулирования,
а также чтобы уточнить эффект и получить долгосрочные оценки, я использую методо-
логию синтетического контроля, где единица наблюдения – сделки в конкретной нише в
конкретный месяц, контрольная группа – те, кто и так попадали под старое регулирова-
ние (для них ничего не изменилось), группа воздействия – те, кто по старым правилам
не попадал под регулирование, а по новым – попадают. Чтобы корректно разделить на-
блюдения на группы я обогащаю базу данных mergers.ru о российских сделках слияний и
поглощений информацией об отчетности компаний, используя сервис DaData.
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