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Финансовый due diligence
Одним из отличительных различий между дружествен-

ным и враждебным поглощением является степень дос-
тупа к детальной финансовой информации компании-
цели. В случае враждебной сделки компания-цель обыч-
но предоставляет покупателю только минимум инфор-
мации, требуемой по закону. Это может означать, что по-
купателю придется проводить свой оценочный анализ,
используя официально опубликованную информацию, в
частности финансовые отчеты, раскрываемые в соответ-
ствии с требованиями Закона об АО и Закона о РЦБ. Это
ставит покупателя в невыгодное положение, особенно
когда объектом предложения является компания, кото-
рая имеет много подразделений и может не раскрывать
подробной информации о результатах их работы.

В ходе финансового due diligence анализируются.
· Финансовая отчетность за предыдущие три года:

o определение учетной политики компании и соответ-
ствие ее национальным стандартам бухгалтерского
учета и МСФО (если применимо);

o экспертиза достоверности отражения хозяйственных
операций предприятия в регистрах бухгалтерского
учета и как результат – достоверность предостав-
ленной финансовой отчетности.

· Долговые обязательства:
o экспертиза кредитной истории компании: кредитода-

тели, цели кредитов, обслуживание кредитов, зало-
говое обеспечение кредитов;

o экспертиза вексельной истории компании, в том чис-
ле товарный характер выданных векселей, наличие
вексельных оговорок, сроки платежа по векселям;

o экспертиза кредиторской задолженности (в том чис-
ле характер возникновения, сроки погашения и рест-
руктуризация задолженности);

o экспертиза обязательств (платежный календарь) по
договорам финансового лизинга, заключенным
предприятием в качестве лизингополучателя.

· Забалансовые обязательства и требования (на протяже-
нии последних трех лет):
o экспертиза обязательств компании как участника индос-

саментного ряда по учтенным и проданным векселям;
o экспертиза обязательств компании по выданным га-

рантиям, поручительствам (в том числе вексельным);
o экономическая обоснованность и легитимность вы-

данных гарантий и поручительств;
o экспертиза обязательств компании по гарантиям, по-

ручительствам (в том числе и вексельным), выдан-
ным в пользу предприятия третьими лицами на про-
тяжении последних трех лет.

· Долгосрочные финансовые вложения:
o определение легитимности осуществления данных

инвестиций;
o определение рыночной стоимости данных инвестиций;
o анализ объемов и структуры продаж;
o анализ себестоимости продаж и ценовой политики

предприятия;
o анализ прибылей от операционной и внеоперацион-

ной деятельности;
o источники обеспечения сырьем и материалами;

o определение обеспеченности предприятия оборот-
ными активами с выработкой мер по ускорению их
оборачиваемости;

o анализ постоянных расходов предприятия;
o расчет и анализ коэффициентов имущественного со-

стояния предприятия, платежеспособности, ликвид-
ности, деловой активности и рентабельности.

Распространенные способы искажения
финансовой отчетности

Как правило, инвесторы, потенциальные партнеры и
другие внешние пользователи отчетности в первую
очередь обращают внимание на три основных показа-
теля деятельности компании, раскрываемых в отчет-
ности, – это размер выручки, чистая прибыль и сово-
купные активы компании.

Искажение информации о размере
выручки и прибыли компании
Расчеты через подставные компании

Организация может осуществлять с контрагентом
(вновь учрежденной или уже существующей подстав-
ной компанией) встречные операции по купле-
продаже. При этом товары зачастую либо вообще не
существуют, либо никогда не перемещались за преде-
лы склада (рис. 8.2). В результате реальное движение
денежных средств сопровождается фиктивными доку-
ментами о перемещении товаров.

Рис. 8.2. Расчеты через подставные компании

Подобная схема была использована компанией
BostonScientific Corporation: заключались договоры
аренды дополнительных складов, куда перевозился
товар, якобы реализованный покупателям. Через не-
которое время фиктивные покупатели возвращали то-
вар, получая взамен деньги. Товар перепродавался
реальным покупателям. Таким образом выручка отра-
жалась в то время, когда это было выгодно.
Досрочное признание выручки

В соответствии с принципом начисления выручка и
расходы, связанные с ее получением, должны призна-
ваться в одном и том же отчетном периоде. Однако
компании нередко нарушают этот принцип: например,
выручка признается в декабре, а расходы, связанные с
ее получением, – в январе. Это позволяет завысить
размер прибыли. Так действовала компания по произ-
водству программного обеспечения Applix Incorporated.
Сокрытие расходов в бухгалтерском учете

Расходы не отражаются в бухгалтерском учете. Для
того чтобы осуществить такую операцию, не выходя за
рамки действующих бухгалтерских стандартов, компа-
нии стремятся отражать доходы в собственном бух-
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галтерском учете, а часть расходов производить за
счет подконтрольных им компаний.
Капитализация расходов

Нередко компании прибегают к неправомерной капи-
тализации расходов (относят их на стоимость внеобо-
ротных активов), которые на самом деле связаны с
получением выручки в отчетном периоде, что в итоге
приводит к завышению прибыли. Например, капитали-
зируются проценты по заемным средствам, привле-
ченным не для покупки основных средств, а для за-
крытия кассовых разрывов. Такой метод мошенниче-
ства применен компанией WorldCom, которой удалось
завысить прибыль почти на 4 млрд. долл.

Продажа с условием
Выручка от продажи товаров признается, несмотря

на то, что договор содержит существенную неопреде-
ленность в отношении перехода прав собственности и
получения выгод. Например, продажа товаров с пра-
вом обратного выкупа в течение определенного вре-
мени. Данные сделки классифицируют как денежную
ссуду под залог товара.
Выполнение долгосрочных договоров

При выполнении долгосрочных договоров (например,
на капитальное строительство) выручка должна при-
знаваться в течение длительного периода времени.
Российское бухгалтерское законодательство (ПБУ 2/94
«Учет договоров (контрактов) на капитальное строи-
тельство», утверждено приказом Минфина РФ от 20 де-
кабря 1994 г. №167), и международная практика бухгал-
терского учета (МСФО 11 «Учет договоров на строи-
тельство», ГААП США «CO №5 Признание и оценка в
финансовой отчетности компаний») устанавливают, что
признание выручки по долгосрочным контрактам воз-
можно либо по завершении контракта, либо с использо-
ванием метода поэтапного признания выручки. При по-
этапном признании выручки необходимо определять
процент завершенного объема работ, что требует экс-
пертных оценок. Завышая процент выполненных работ,
завышают и выручку текущего периода.

Примером использования такой схемы мошенничест-
ва могут быть действия компании 3net  System
Incorporated. Эта компания существенно завышала вы-
ручку за счет искажения процента завершенности про-
екта по созданию программного обеспечения.
Реализация товара посредникам

Компании по производству табака, медицинских препа-
ратов и косметики часто признают выручку в момент от-
грузки товара посредникам (перепродавцам). Это допус-
кается, поскольку компании-производители продают то-
вар посредникам с дисконтом со сроком оплаты после
реализации товара. Однако если будет невозможно реа-
лизовать товар, способность дебитора погасить задол-
женность можно подвергнуть сомнению. Подобную поли-
тику продаж проводила известная компания по произ-
водству контактных линз Baush & Lomb, Incorporated.

Компании могут реализовать товар ненадлежащего
качества через фирмы-посредники по полной стоимо-
сти. При этом посредник оплачивает по договору фак-
тическую стоимость бракованного товара, остальная
часть дебиторской задолженности списывается как
нереальная. Так завышается выручка текущего года и
занижается прибыль последующих периодов.

Искажение информации об активах и
пассивах компании
Запасы

В соответствии с международной практикой матери-
альные запасы оцениваются в бухгалтерском балансе
по наименьшей из двух величин: стоимости приобре-
тения или по справедливой стоимости. Если стоимость
приобретения превышает чистую цену продажи, то
компании относят разницу на расходы текущего пе-
риода. Если не делать этого, происходит завышение
прибыли за отчетный период и валюты баланса.
Дебиторская задолженность

Основной метод искажения дебиторской задолженности
– включение в ее состав фиктивной задолженности и дол-
гов, нереальных к взысканию. Заключая договоры по про-
даже товаров с подставными лицами, компании признают
выручку, однако реального перемещения товаров и де-
нежных средств не происходит. Фиктивная дебиторская
задолженность чаще всего признается ближе к концу от-
четного периода, поскольку отражение непогашенной де-
биторской задолженности в бухгалтерском балансе в те-
чение более длительного времени может привести к необ-
ходимости списания дебиторской задолженности или
созданию резерва по сомнительным долгам. Так, за счет
манипуляций с величиной материальных запасов и деби-
торской задолженности компания Symbol Technologies
Incorporated завысила выручку на 230 млн. долл., а дона-
логовую прибыль – на 530 млн. долл.
Внеоборотные активы

Для того чтобы завысить стоимость внеоборотных ак-
тивов, компании либо учитывают активы документально
при их фактическом отсутствии, либо заключают дого-
воры по аренде активов на период проведения аудита,
не раскрывая информации о том, что они арендованы и
не принадлежат компании. Завышение стоимости акти-
вов приводит к увеличению валюты баланса и собст-
венного капитала. Компания Qwest Communications
International Incorporated учитывала на балансе фиктив-
ные основные средства, включая суммы от их «прода-
жи» в состав выручки от продаж, в связи с этим выручку
удалось завысить на 3,8 млрд. долл.
Схемы с участием дочерних и зависимых
компаний

Манипулирование правилами консолидации финансо-
вой отчетности позволяет достигать разных целей. За
счет необоснованного увеличения цены собственных ак-
ций, реализуемых дочерней компании, можно завысить
гудвил (который учитывается в составе активов). С це-
лью отражения более высокой прибыли в консолидиро-
ванной отчетности компании могут прибегать к схемам
«двойных продаж»: сначала товар реализуется по завы-
шенной цене дочерней компании, которая потом продает
его конечному потребителю. Таким образом, за счет сни-
жения объема прибыли, приходящегося на долю мино-
ритарных акционеров, завышается консолидированная
прибыль группы. На каждый рубль прибыли, полученной
материнской компанией от дочерней, консолидированная
прибыль увеличивается на величину, которую можно
рассчитать по следующей формуле:

G = (1 – r) * (1 – p) * P,
где G – прибыль группы от операции, руб.;
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r – ставка налога на прибыль, %;
p – доля собственности в дочерней компании, %;
P – величина прибыли материнской компании от реа-

лизации товара дочерней компании.
Одним из признаков мошенничества в отчетности

компании может быть внутреннее изменение структуры
баланса по обязательствам. Например, в последние
отчетные периоды кредиторская задолженность резко
«замещается» кредитами и займами, тогда как уровень
дебиторской задолженности сохраняется. В этом слу-
чае могут выводиться оборотные средства: длительное
время у аффилированных структур намеренно создает-
ся кредиторская задолженность, а когда наступает срок
платежа, для оплаты их долга привлекаются кредиты.

Пример схемы увеличения дебиторской задолженно-
сти. Обычные дебиторы «уходят», на их месте появ-
ляются аффилированные. Компания «приобретает»
товар за реальные деньги у одних аффилированных
компаний, затем «перепродает» его другим аффили-
рованным, не получая денег. На пополнение оборот-
ных средств берется банковский кредит, при этом
формально объясняется, что, согласно условиям до-
говора, покупатель пока не произвел оплату. Получив
кредит, компания проводит ту же операцию. В итоге
«своему» поставщику все оплачено, а компания-
дебитор приближается к банкротству: «раздутую» де-
биторскую задолженность погашать не предполагает-
ся. Дебитора ликвидируют или просто бросают.

Мошенничество в примечаниях к
финансовой отчетности

Например, если не раскрыть сведения о предоставлен-
ных гарантиях или других условных обязательствах, фак-
тах мошенничества руководителей, акционеры и другие
пользователи финансовой отчетности могут быть введены
в заблуждение. Кстати, в последнем случае, опасаясь за
репутацию компании, совет директоров нередко предпо-
читает уволить провинившегося руководителя, а не обна-
родовать факты совершенного им мошенничества.
Сделки со связанными сторонами

Сделки со связанными сторонами являются неотъем-
лемой частью бизнеса, однако зачастую их условия от-
личаются от рыночных. Если выручка от операций со
связанными сторонами составляет существенную часть
от общей выручки компании, то велика вероятность того,
что интересам акционеров нанесен ущерб. В некоторых
случаях отсутствие в примечаниях сведений о факте су-
ществования связанной стороны у компании, даже если
никаких операций с ней не совершалось, может служить
индикатором мошенничества. Например, две компании,
работающие в одном секторе бизнеса, являются связан-
ными сторонами. Их руководство неформально обмени-
вается технологиями, списками покупателей или же
вступает в сговор при установлении ценовой политики.
Раскрытие информации об учетной
политике

Изменения в учетной политике оказывают различное
влияние на показатели финансовой отчетности. Пере-
смотр применяемого метода амортизации в отношении
группы активов, скорее всего, не приведет к существен-
ному изменению структуры бухгалтерского баланса.
Однако в результате изменения метода оценки основ-
ных средств или запасов может значительно изменить-
ся и валюта баланса, и прибыль компании.

В приложении к финансовой отчетности фармацевти-
ческой компании ElanCorporationPLC сообщалось, что
компания намеревается заработать 5 млрд. долл. в
2005 г. В результате ожидания инвесторов были необос-
нованны: раскрывая информацию об учетной политике,
ElanCorporationне разъяснила, за счет чего собирается
получить такие результаты. Кроме того, не была раскры-
та информация об учетной политике в отношении выруч-
ки от продаж, хотя в ее состав были включены роялти и
комиссионные сборы с ассоциированных компаний.
Как выявить факты мошенничества в
финансовой отчетности

Несмотря на многообразие схем искажения данных в
финансовой отчетности, все они так или иначе нацеле-
ны на завышение выручки, прибыли и валюты баланса.
Поэтому даже если использовать только общедоступ-
ную информацию, можно выявить признаки мошенни-
чества в отчетности и составить собственное мнение о
достоверности представленных в ней сведений.
Признаки возможного мошенничества, риски
появления искажений в отчетности

Система корпоративного управления и организаци-
онная структура компании.

Следует обращать внимание на частое изменение
организационной структуры, децентрализованную сис-
тему управления, отсутствие службы внутреннего кон-
троля (табл. 8.2).
· Кадровый состав и репутация руководства компании.

Признаками возможного мошенничества могут быть час-
тая смена топ-менеджеров компании, родственные или
дружеские связи между ними, негативная деловая репу-
тация руководителей компании.

· Бухгалтерские аномалии. Снижение доли выручки от про-
даж в совокупных доходах, остающихся стабильными,
существенная величина непокрытого убытка, высокая де-
биторская задолженность, большая прибыль при дефи-
ците собственных средств.

· Взаимодействие с внешними аудиторами. Частая ротация
внешних аудиторов, нахождение подразделений (филиалов)
в труднодоступных для аудиторов регионах (например, на
территории закрытых территориальных образований).

· Внутренний аудит. Подчинение этой службы комитету по ау-
диту или совету директоров позволит ей оставаться более не-
зависимой при выявлении фактов мошенничества в финансо-
вой отчетности, чем при подчинении генеральному директору
или другим представителям руководящего звена компании.

· Осведомители. Наличие «информаторов» – наиболее эффек-
тивный способ обнаружения мошенничества. По данным за-
падной статистики, так раскрывается до 40% всех мошенни-
честв. Можно предположить, что по мере принятия кодексов
корпоративной этики в российских компаниях такой способ об-
наружения мошенничества станет более распространенным.

Налоговый due diligence
Анализ налогового положения бизнеса.
Анализ налоговой отчетности за предыдущие три года:

· определение учетной политики компании и соответствие
ее национальным стандартам бухгалтерского учета и
МСФО (если применимо);

· экспертиза существующих налоговых обязательств пред-
приятия;

· экспертиза достоверности отражения хозяйственных опе-
раций предприятия в регистрах бухгалтерского учета и
как результат – достоверность предоставленной финан-
совой и налоговой отчетности;

· определение распространенного на активы предприятия
налогового залога.
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Таблица 8.2

КАРТА НОРМАТИВНЫХ ОТКЛОНЕНИЙ ФИНАНСОВЫХ ИНДИКАТОРОВ

Показатель Формула расчета Комментарии
Темп роста вы-
ручки

Выручка отчетного года / Выручка предшествующего
года

Темп снижения
доли маржи-
нального дохо-
да в выручке

[(В0 – С0) / В0] / [(В1 – С1) / В1],
где
В1, В0 – объем выручки за отчетный и предыдущие го-
ды;
С1, С0 – себестоимость продаж за отчетный и предыду-
щие годы

Если темп снижения маржинального дохода больше
единицы, то его доля в выручке от продаж сократи-
лась. Соответственно снизилось «качество» выручки
и, как следствие, ухудшились перспективы компании
на рынке. При этом если выручка от продаж растет
(темп роста выручки больше единицы), а доля мар-
жинального дохода в выручке снижается, то налицо
признаки мошенничества в финансовой отчетности

Темп роста ка-
чества активов

[(А1 – ТА1 – OC1) / А1] / [(А0 – ТА0 – OC0) / А0],
где А – совокупная величина активов на конец периода;
ТА – величина оборотных (текущих) активов по состоя-
нию на конец периода;
ОС – остаточная стоимость основных средств на конец
периода

Если темп роста качества активов превышает единицу,
компания, вероятнее всего, увеличивает долю внеобо-
ротных активов в совокупном объеме активов. Рост
внеоборотных активов, не связанный с увеличением
количества основных средств, может свидетельство-
вать о необоснованной капитализации расходов

Темп роста
оборачиваемо-
сти дебиторской
задолженности

(ДЗ1 / В1 / 365 дн.) / (ДЗ0 / В0 / 365 дн.),
где
ДЗ – дебиторская задолженность на конец отчетного
периода;
В – выручка от продаж

В условиях стабильности или умеренного роста бизнеса
этот показатель будет оставаться примерно на одном
уровне. О мошенничестве может свидетельствовать си-
туация, когда оборачиваемость дебиторской задолженно-
сти резко возрастает или снижается. В первом случае ве-
лика вероятность того, что осуществляются манипуляции
с выручкой от продаж, во втором – нельзя исключить, что
дебиторская задолженность искусственно завышается

Темп роста до-
ли расходов в
выручке от про-
даж

(Р1 / В1) / (Р0 / В0),
где
Р – себестоимость реализованной продукции, включая
расходы на продажу за отчетный (предшествующий)
период;
В – выручка от продаж

Темп роста доли расходов в выручке компании не
должен существенно отличаться от темпов роста
продаж. Если же темп роста доли расходов, прихо-
дящихся на выручку от продаж, существенно откло-
няется от единицы, то искажается либо себестои-
мость реализованной продукции, либо выручка

Темп роста до-
ли амортизаци-
онных отчисле-
ний

(А1 / ПС1) / (А0 / ПС0),
где А – сумма амортизационных отчислений за отчет-
ный (предшествующий) период;
ПС – первоначальная стоимость основных средств на ко-
нец отчетного (предшествующего) периода

Темп роста доли амортизационных отчислений в
обычных условиях приблизительно равен единице.
Следовательно, в случае резкого изменения данно-
го показателя можно сделать вывод о вероятном
мошенничестве в финансовой отчетности

Темп роста фи-
нансового ры-
чага

(КЗ1 / СК1) / (КЗ0 / СК0),
где
КЗ – величина кредиторской задолженности на конец
отчетного (предшествующего) периода;
СК – собственный капитал на конец отчетного (предше-
ствующего) периода

Рыночная стоимость акций компании зависит от величины
финансового рычага. С целью повышения рыночной стоимо-
сти акций руководство компании может искусственно зани-
жать уровень финансового рычага, включая кредиторскую
задолженность в состав прибыли. В таких случаях темпы рос-
та финансового рычага будут существенно колебаться

Таблица 8.3

ФРАГМЕНТ СХЕМЫ ПРОВЕДЕНИЯ DUE DILIGENCE

Структура Ответственный

История и описание бизнеса
Финансовый кон-
сультант или про-
ектный менеджер 1

Описание истории развития компании и
текущая организация

Финансовый кон-
сультант или про-
ектный менеджер

Дочерние компании, даты присоединения к груп-
пе. Организационно-правовая форма компаний Юрист

... ...
Анализ устава акционерного общества, включая
механизмы контроля, доступа к корпоративному
управлению и другие условия, способные повли-
ять на роль «перекрестка» при принятии реше-
ний относительно будущего компании

Аудитор и юриди-
ческий консультант

Детали договоров на право собственности и
аренды помещений, включая их расположение и
текущее состояние, а также перспективы даль-
нейшего использования, сравнительный анализ
расходов на аренду и покупку. Анализ требуемых
капиталовложений в помещения и землю

Юристы и специа-
листы

1 Финансовый консультант, аудитор, юристы – сторонние спе-
циалисты, специально привлеченные для проработки сделки.

Структура Ответственный
... ...

Менеджмент и работники

Описание структуры управления Финансовый кон-
сультант

Имена, возраст, обязанности, квалифика-
ция и профессиональный опыт директо-
ров и ключевых менеджеров, структура
компенсационных пакетов, иные контрак-
ты с компанией и достижения

Эксперт по персо-
налу

... ...
Бухгалтерская и управленческая отчетность

Существующие процедуры составления
отчетности в следующих разрезах:
• IT;
• планирование и бюджетирование;
• составление бухгалтерской отчетности;
• создание и использование управленче-
ской отчетности

Специалисты ком-
пании покупателя,
аудитор

... ...
Продукты и маркетинг

Маркетинговая стратегия, ее организа-
ция, издержки и контроль

Финансовый кон-
сультант и специа-
листы

... ...
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Структура Ответственный
Бизнес-процессы

Описание операций с точки зрения эф-
фективности. Обзор работы каждого ма-
газина, ключевые параметры. Эффект от
потенциальной синергии
Основные поставщики и соглашения с ни-
ми, включая бонусную политику. Способы
альтернативного обеспечения поставок

Специалисты

... ...

Финансовые результаты Финансовый кон-
сультант и аудитор

Финансовые результаты по аудированной
отчетности за последние два года, вклю-
чая все компании, в том числе индивиду-
альных частных предпринимателей (ИЧП)
Анализ сверхнормативных расходов, про-
центной ставки и ставки налогообложения
Пояснения и комментарии

Аудитор

... ...
Активы и обязательства

Баланс компании за последние два-три го-
да, прогноз на текущий год. Анализ трендов
Анализ и комментарии, касающиеся
структуры основных средств; прав собст-
венности; дебиторов и кредиторов, вклю-
чая историю задолженности; работы с
банками, структуры всех видов обяза-
тельств и договоров (в том числе неотра-
женных в официальной отчетности), пра-
вовой анализ всех долговых соглашений;
любые другие долгосрочные договорен-
ности и контракты

Аудитор

... ...

Прогнозы Финансовый кон-
сультант

Анализ и комментарии результатов ис-
полнения текущего бюджета
Упрощенный анализ будущей потребно-
сти в наличности

Аудитор

... ...
Налогообложение
Обзор налогообложения компании и вы-
явление потенциала для его снижения Аудитор

... ...
Налоговые и судебные претензии
Анализируются судебные и налоговые претензии, наложен-
ные на предприятия обеспечительные меры, объекты обре-
менения, суммы штрафов, пеней и неустоек

... ...
Другое

Поглощение компании может оказаться сделкой и
подлежащей налогообложению, и освобожденной от
налогов. Если акционеры поглощаемой компании рас-
сматриваются налоговиками как продавцы акций, то
они должны платить налог на приращение капитала.

Налоговый статус данной сделки оказывает влияние
и на величину налогов, которые компания платит уже
после поглощения. При признании сделки налогообла-
гаемой происходит переоценка активов присоединен-
ной компании, и возникающее повышение или пони-
жение их стоимости рассматривается как прибыль или
убыток, подлежащие налогообложению.

По результатам due diligence проводится первона-
чальная оценка стоимости поглощаемой компании –
рыночная стоимость без учета премии (табл. 8.3).

Деятельность компании может проверяться на соот-
ветствие не только федеральным, но и региональным
правовым актам, а в некоторых случаях – законода-

тельству иностранной юрисдикции. Поэтому попытки
сформулировать стандартный план проведения due
diligence можно сравнить с подготовкой типового пра-
вового заключения на все случаи жизни.

9. КОМАНДА ЗАХОДА, ПЛАНИРОВА-
НИЕ И ОСНОВНЫЕ ТОЧКИ КОНТРОЛЯ
(ПРОБЛЕМЫ АДАПТАЦИИ КОМАНДЫ
ЗАХОДА К ПРЕДПРИЯТИЮ-ЦЕЛИ)

Лучшие стратегии теряют ценность, если реструкту-
рирование осуществлено не должным образом. Реа-
лизация стратегии слияния / поглощения включает три
последовательные фазы: подготовительная, немед-
ленного контроля и стратегического определения.

Назначение подготовительной фазы заключается в
проведении тщательного анализа рынка, выбора пред-
приятия-цели, его анализа и оценки, проведения пере-
говоров и собственно структурирования сделки. На
этом этапе осуществляется сбор информации о менед-
жерах поглощаемой компании, и как результат – реше-
ние о подготовке (поиске) необходимого резерва заме-
ны менеджеров, подбор и подготовка команды захода.

Менеджерский состав поглощаемого предприятия не
всегда может отвечать тем требованиям, которые появ-
ляются в процессе реструктурирования. Нужно быть го-
товыми «закрыть» слабые места в оргструктуре погло-
щаемого предприятия в случаях обнаружения фактов
некомпетентности, противодействия и открытого сабо-
тажа. Кроме того, команда захода до момента поглоще-
ния должна быть включена в процесс подготовки по-
глощения в области управления, иметь возможность
ознакомиться со спецификой поглощаемого бизнеса.

Фаза немедленного контроля имеет целью обеспече-
ние финансового контроля и управления взаимоотно-
шениями компании с внешним окружением. Эта стадия
должна обеспечить сохранность активов компании, по-
ложительный баланс наличных средств в краткосроч-
ном плане и наличие надлежащих механизмов финан-
сового контроля в компании, что позволит ей продер-
жаться на плаву в ходе выполнения фундаментального
стратегического определения. В задачу этой фазы не
входит изменение структуры и продуктов предприятия.

Команды захода должны состоять из трех групп спе-
циалистов и менеджеров:
· группа стратегии и маркетинга;
· операционно-организационная группа;
· группа финансового контроля.

Группа стратегии и маркетинга отвечает за анализ
рынков сбыта продукции приобретенного предприятия
как внутри страны, так и за ее пределами, воздействие
законодательства, влияющего на привлекательность
различных сегментов рынка (например, акцизы, по-
шлины,  тарифы и т.п.),  и конкуренции на рынках.  Эта
группа разрабатывает стратегические варианты, опре-
деляет стратегические направления и планирует осу-
ществление стратегических вариантов. Результаты
внешнего анализа для приобретенной компании вклю-
чает следующие данные:
· объем рынков. Сегментация рынков и сравнительный

анализ сегментов;
· анализ конкуренции. Тенденции в ценообразовании;
· рыночные тенденции и тенденции развития продуктов;
· юридические аспекты и их влияние для различных сег-

ментов рынка;
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· заключение о привлекательности рынков и их сегментов.
Операционно-организационная группа отвечает за

внутренний анализ компании и взаимоотношения внут-
ри производственной цепочки, а также сводный анализ
сфер ключевой компетенции компании. Результаты та-
кого анализа должны охватывать следующие сферы:
· управление поставщиками (закупки);
· система сбыта;
· производственные возможности;
· управление инвентарными и складскими запасами;
· организационная структура (квалификация персонала).

Группа финансового контроля должна разбираться в
российских и международных системах бухгалтерского
учета, знать налоговые и финансовые законодатель-
ные нормы. Результаты анализа и деятельности груп-
пы должны охватывать следующие сферы:
· сбор и консолидация финансовой информации по компании;
· анализ финансовой информации и разработка предложений;
· анализ баланса, счета прибылей и убытков, движения

денежных средств;
· анализ рабочих показателей и финансового состояния;
· план внедрения финансового контроля и управленческой

информации;
· ранжирование финансовых и функциональных проблем, с

рекомендациями улучшения.
Содержательное изменение задач групп и состав коман-

ды захода в целом зависит от специфики поглощаемого
предприятия. Это выражается в усилении команд специа-
листами технического (производство, технологии) или по-
литического (обеспечение поддержки проекту на регио-
нальном, местном уровне власти) направления, отрасле-
виками и др. До приобретения деятельность команды
захода обеспечивают группы, ответственные за сделку, а в
момент входа на предприятие группы и (или) специалисты,
которые возьмут на себя решение ряда рутинных задач:
консультанты, специалисты и менеджеры материнской
компании, специалисты и менеджеры поглощенной ком-
пании, кадровый резерв материнской компании.

Второй важной группой, обеспечивающей работу ко-
манды захода, являются специалисты и менеджеры
материнской компании. К ним следует относить спе-
циалистов и менеджеров отдела приобретений (если
он сформирован) и менеджеров функциональных под-
разделений материнской компании и (или) дочерних
структур, которые участвуют в реструктурировании.

Третьей основной группой, от деятельности которой
зависит успех сделки и реструктурирования, являются
менеджеры и специалисты поглощенной компании. Чем
более активно удастся привлечь этот персонал к сотруд-
ничеству, тем выше вероятность успеха приобретения.
Вовлечение персонала происходит посредством форми-
рования групп для решения важных задач. Руководство
группами осуществляют менеджеры команды захода.

Важно донести в максимально короткие сроки до
всех категорий персонала стратегические установки и
цели нового менеджмента, с тем чтобы обеспечить
«социальную базу» реструктурирования и максималь-
но снять то социальное напряжение, которое форми-
руется на предприятиях вследствие смены собствен-
ников. Это позволяет минимизировать слухи, ускорить
прохождение информации во всех направлениях (как
сверху вниз, так и наоборот) и вовлечь «здравомыс-
лящую» часть персонала в реструктурирование.

Кадровый резерв в случае враждебного поглощения
представляет собой две категории менеджеров и спе-
циалистов. Первая категория – это менеджеры мате-

ринской и дочерних компаний, которые могут быть
привлечены либо на этапе реструктурирования, либо
после, для управления дочерней (поглощенной) ком-
панией. Вторая категория – это внешний резерв.

Для обеспечения эффективной работы команды за-
хода следует соблюдать ряд принципов и условий:
· стратегические намерения материнской компании должны

быть согласованными и являться руководством для всех
групп, участвующих в приобретении и реструктурировании;

· группа захода создается для каждого проекта по приоб-
ретению, интеграции и реструктурированию;

· для каждого приобретения должен быть выделен отдель-
ный ответственный менеджер, который наделен всеми
полномочиями высшим руководством;

· группа захода должна участвовать в процессе планиро-
вания приобретения до стадии переговоров;

· группа захода должна согласиться и понимать цели и за-
дачи приобретения;

· группе захода должна быть обеспечена поддержка и со-
действие высшего руководства материнской компании;

· нельзя допускать смешения стратегических функций с
тактическими и оперативными;

· должен быть разработан детальный план внедрения и
реструктуризации, который предусматривает в том числе
механизмы выхода из проекта.

Кроме вышеизложенных превентивных мер и правил
по поведению команды захода, стоит выделить спе-
цифические проблемы адаптации команды захода к
предприятию-цели и краткие рекомендации по их пре-
одолению.
Смена менеджмента

Принятым правилом является объявление официаль-
ной амнистии и приглашение менеджеров и персонала
поглощенной компании к сотрудничеству. Формально в
период первой фазы должны быть временно отстране-
ны при сохранении рабочих мест менеджеры, функции
которых связаны с обеспечением контроля, – пост гене-
рального директора, финансовый блок, блок продаж и
закупок. В случае, если менеджеры являлись наемными,
проявляют лояльность, обладают необходимой компе-
тенцией и показывают результативность, то они могут
быть сохранены на предприятии. Во всех остальных
случаях их судьба должна рассматриваться отдельно.
Должностные обязанности по этим направлениям вы-
полняют менеджеры команды захода. После прохожде-
ния реструктуризации, команда менеджеров может быть
заменена командой, которая будет управлять предпри-
ятием в обычном режиме. Смена менеджмента может
приводить к оттоку квалифицированного персонала с
предприятия, который уходит вслед за высшим менедж-
ментом. В этом случае необходимо выдвигать способ-
ных к управлению менеджеров всех звеньев управления
на приобретенном предприятии. После прохождения
фазы немедленного контроля, но не ранее, следует при-
ступить к оценке менеджмента и формированию кадро-
вых резервов на поглощенном предприятии.
Несоответствие корпоративных культур

Большинство поглощений не дают ожидаемого эф-
фекта. В 80% случаев причина заключается в несоот-
ветствии корпоративных культур материнской компании
и компании-цели. Для преодоления этого негативного
момента и облегчения работы менеджеры команды за-
хода должны предусмотреть серии обучающих семина-
ров на предприятии, возможность контактов менедже-
ров материнской компании со специалистами предпри-
ятия и форсированную подготовку кадрового резерва.
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Социальное сопротивление
Сопротивление персонала интеграционному процессу

при поглощениях расценивается экспертами как част-
ный случай реакции сотрудников на любые организаци-
онные изменения: «Данный феномен существует по тем
же психологическим законам и работать с ним нужно по
тем же принципам, что и при любых организационных
изменениях». К числу негативных воздействий органи-
зационных изменений на трудовой коллектив можно от-
нести следующие:
· напряженная психологическая атмосфера;
· снижение лояльности работников;
· уменьшение инновационной активности сотрудников, не-

желание принимать даже разумные риски;
· рост числа конфликтных ситуаций между работниками и

руководством, внутри трудового коллектива;
· изменение требований работников к уровню вознаграж-

дения;
· уход некоторых ведущих специалистов;
· снижение производительности.

Основные принципы преодоления сопротивления
персонала организационным изменениям следующие:
· максимально открытое и честное общение руководства с

подчиненными всех уровней;
· доведение до всех максимума информации о происходящем;
· вовлечение сотрудников в процесс принятия решений;
· дополнительное обучение.

Тщательная информационная подготовка процесса
слияния или поглощения. Для процесса информирова-
ния работников должны использоваться все возможно-
сти и способы: проведение собраний, встречи с пред-
ставителями разных групп трудового коллектива.

10. ИНТЕГРАЦИЯ В СДЕЛКАХ
СЛИЯНИЯ И ПОГЛОЩЕНИЯ

Интеграция компаний по праву считается одной из
сложнейших управленческих задач, в этом процессе
есть масса тонкостей и сложностей, и компании очень
часто совершают ошибки.

Успех интеграции зависит не только от того, насколько
тщательно спланирована работа и распределены обя-
занности, но и от того, удастся ли реализовать возмож-
ности, появляющиеся в результате трансформации ком-
паний. Компании часто не только не укрепляют свое по-
ложение в результате слияния, но и теряют завоеванные
позиции: ситуация неопределенности приводит к потере
ключевых клиентов и сотрудников, снижению стоимости.

Рис. 10.1. Три области, где менеджмент должен
действовать быстро

Для проведения эффективной интеграции можно
выделить три группы задач и выполнить в рамках каж-
дой группы следующие действия (рис. 10.1).

Чтобы завершить разработку программы интеграции,
нужно как можно быстрее утвердить детальный план
интеграции и назначить ответственных за его реали-
зацию, сформировать комитет по интеграции – он бу-
дет координировать процедуры, направлять процесс
объединения двух компаний – и команды, проводящие
интеграцию (рис. 10.2).

Рис. 10.2. Пример распределения ответственности
в процессе интеграции

Добиться высоких результатов можно только в том
случае, если подход к интеграции будет систематиче-
ским и структурированным.

Применительно к РФ можно выделить следующие
«узкие места». Одно из них – корпоративное управле-
ние. Объединяющиеся компании очень часто имеют
разные системы корпоративного управления – даже у
российских компаний разного уровня развития систе-
мы корпоративного управления имеют кардинальные
отличия.

Не менее важно уделить внимание и культурному
соответствию объединяющихся компаний. В россий-
ской экономике компании находятся на очень разных
стадиях развития, используют разный стиль и культуру
управления. Проблема культурного несоответствия
между компанией-покупателем и поглощенной компа-
нией часто становится причиной утраты лучших со-
трудников поглощаемой компании, что ведет к разру-
шению стоимости. Поэтому необходимо как можно
раньше сформировать образ объединенной компании
и донести его до сотрудников (рис. 10.3).
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Рис. 10.3. Текучесть руководящего звена в
периоды слияний и поглощений2

В процессе слияния руководство решает множество
неотложных юридических и финансовых вопросов, и на
общение с персоналом объединяющихся компаний
обычно не остается ни сил, ни времени. Рядовые со-
трудники не знают, какой будет новая организация и най-
дется ли для них там достойное место. Поэтому многие
начинают искать работу – и находят ее благодаря конку-
рентам и рекрутинговым агентствам. Опыт многих не-
удачных слияний свидетельствует, что слияние не может
быть успешным без участия квалифицированных со-
трудников, и эта сторона сделки заслуживает не меньше
внимания, чем все остальные. Часто слияния оказыва-
ются неудачными из-за недооценки человеческого фак-
тора, необходимо сделать все, чтобы ценные сотрудни-
ков осталось в компании к концу реорганизации.

Обычно компания сначала утверждает новую структу-
ру, а затем уже подбирает работников на все посты – от
высших, то есть заместителя генерального директора,
до нижних. При поглощении новую организацию обычно
возглавляет руководство компании-покупателя. Чаще
всего не так важно оценить каждого отдельного сотруд-
ника (а это процесс долгий и изнурительный), как обес-
печить стабильность функционирования приобретае-
мой компании. При слиянии на паритетных началах на-
значения на должности, занимающие на служебной
лестнице три ступени ниже поста генерального дирек-
тора, проводятся в течение 18-24 недель, и еще 8-16
недель уходит на все остальные должности. Когда сде-
лано все, чтобы удержать ключевых сотрудников, нужно
продумать процедуру увольнения. Лучшая долгосроч-
ная стратегия – выплата щедрых выходных пособий:
расходы, конечно, высоки, но это произведет положи-
тельное впечатление на остающихся в компании со-
трудников. Обычно из-за вознаграждения, которое вы-
плачивается сотрудникам, чтобы они не ушли, расходы
на проведение сделки увеличиваются на 5-10% (что
вполне может погубить ее), поэтому важно учесть эти
суммы заранее.

После слияния топ-менеджерам непросто общаться
с ключевыми сотрудниками: руководители часто не в

2 Источник: Accenture.

состоянии ответить на многие вопросы. Но если со-
всем не встречаться с сотрудниками, то можно вообще
погубить сделку. Ключевые сотрудники, которые во-
влечены в процесс объединения, которым предлагают
хорошую должность и которые понимают, что компа-
ния не бросит их, скорее всего, никуда не уйдут.

Основные проблемы после завершения сделки:
· сложности в интеграции бизнесов двух компаний;
· сложности из-за понимания культурных и организацион-

ных различий;
· сложности в объединении IT систем и систем корпора-

тивной отчетности.
Среди трех наиболее важных вещей, необходимых при

планировании сделки, являются: необходимость начать
планирование как можно раньше, проведение пред-
инвестиционного исследования культурных и организа-
ционных различий и формирование специальной группы
для решения задач, стоящих после завершения сделки.

11. ФИНАНСИРОВАНИЕ СДЕЛОК
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ

Основные методы финансирования сделок: финан-
сирование с использованием собственных денежных
средств или акционерного капитала (equity financing);
заемное (debt financing) и смешанное финансирование
(hybrid financing).

11.1. Способы финансировая с
использованием собственных денежных
средств и акционерного капитала
Оплата денежными средствами

На долю денежного финансирования до 2001 г. при-
ходилось до 90% сделок. Так, в 2001 г. консорциум
«Альфа-групп» приобрел 44% акций компании «Гол-
ден Телеком» стоимостью 110 млн. долл. путем само-
финансирования.
Продажа акций

Часто применяется смешанное финансирование: де-
нежными средствами и акциями. Например, слияние
ОАО «ЮКОС» и ОАО «Сибнефть»: по условиям сдел-
ки ОАО «ЮКОС» приобретало 92% акций ОАО «Сиб-
нефть», из которых 20% оплачены денежными средст-
вами, а еще 72% – обменены на 26,1% акций самого
ЮКОСа. Таким же образом продажа компании «Гол-
ден Телеком» 50% пакета акций в компании «Совин-
тел» – в качестве оплаты сделки, которая позволила
компании ОАО «Ростелеком» стать обладателем
100% пакета акций, выступили 15% акций самой ком-
пании «Голден Телеком» и 52 млн. долл. В 1995-
2000 гг. от 30% до 40% всего объема сделок было
профинансировано путем обмена акций.

Рынок ценных бумаг можно разделить на первичный
и вторичный, для целей слияния и поглощения могут
быть использованы механизмы первоначального раз-
мещения акций (в первую очередь IPO), а также меха-
низм прямой продажи акций.

IPO (initial public offering) – это первое публичное раз-
мещение акций компании.

Российский рынок IPO в настоящий момент находит-
ся в стадии роста и становления. Первое размещение
провело ОАО «Вымпелком» в 1996 г., продав 30%
своих акций на общую сумму 115 млн. долл. За период
1996-2006 гг. 40 российских компаний провели IPO и
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порядка 155 российских компаний запланировали IPO
на 2007-2010 гг. (из них 40 – на 2007 г.). Крупнейшее
IPO (30% акций на сумму 1970 млн. долл.) провело в
2006 г. ОАО «Роснефть».

Если раньше на IPO выходили крупные компании с
капитализацией более 2 млн. долл. (расходы на прове-
дение первичного размещения на LSE и nYSE состав-
ляют около 1%  от сделки),  то в ближайшее время на
IPO готовы средние компании с капитализацией 500
млн. долл. с размещением на российской площадке
(табл. 11.1).

Таблица 11.1

IPO СТАЛЕЛИТЕЙНЫХ КОМПАНИЙ

Компания

Доля разме-
щенных акций

в уставном
капитале, %

Суммарный
привлеченный

капитал,
млн. долл.

Год Биржа

ОАО «Мечел» 11,5 335 2004 nYSE
Evraz Group 8 422 2005 LSE
ОАО «НЛМК» 7 609 2006 LSE
ОАО «Север-
сталь» 9,1 1063 2006 LSE

ОАО «ММК» 9,8 1000 2007 LSE
При финансирование сделки с помощью акционерно-

го капитала кредитор имеет право на участие в управ-
лении компании и на часть ее прибыли, а при заемном
финансировании кредитор получает только право тре-
бования возврата предоставленных средств и процен-
тов за пользование ими.

11.2. Заемное финансирование
Рост экономики и увеличение сделок по слиянию и по-

глощению увеличивает спрос предприятий на кредиты.

Рис. 11.1. Категории инструментов внешнего
финансирования

Кредит (loancredit) – это долговой контракт, по кото-
рому заемщик обязуется регулярно выплачивать ссу-
додателю в установленные сроки взносы в погашение
долга и процентов. Срок предоставления срочных кре-
дитов может составлять от 1 года до 15 лет под обес-
печение основными фондами компании. Отличитель-
ной особенностью кредита являются скорость привле-
чения средств и относительно низкая стоимость
обслуживания долга (рис. 11.1).

Синдицированные банковские кредиты. Кредиты на од-
ну сделку могут даваться несколькими банками (синдика-
том или консорциумом). Так, в 2006 г. профинансировано
слияние «Пятерочки» и «Перекрестка» (800 млн. долл.
предоставили ABnAmro, HSBC, RZB и WestLB).

Бридж кредиты (bridge loan) предоставляются компа-
ниям для осуществления немедленного краткосрочно-
го финансирования сделки и обязательны к обмену на
облигации. Так, на приобретение турецкого нефтепе-
рерабатывающего концерна Tupas в 2004 г. консорци-
ум «Татнефть» привлекла кредит у банков CSFB и BnP
Paribas на общую сумму 375 млн. долл. в качестве
бридж-финансирования под размещение будущего
облигационного займа «Татнефти».
Кредитные ноты

Кредитные ноты (СLn, credit linked notes) – это долго-
вые ценные бумаги, выпускаемые на международном
рынке капиталов специально созданной иностранной
компанией (эмитентом, SPV), предоставляющей кре-
дит российской компании-заемщику или ее аффили-
рованной иностранной структуре.

Упрощенно последовательность выпуска CLn пред-
ставлена на рис. 11.2.

Рис. 11.2. Примерная процедура выпуска CLn
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Минимальный целесообразный объем выпуска CLn на
российском рынке составляет 30 млн. долл. Чем больше
объем выпуска, тем более ликвиден рынок вторичных
торгов для данной ценной бумаги, следовательно, тем
большее количество инвесторов участвует в ее покупке.

Облигации – долговые ценные бумаги. В 2002 г. ве-
дущие операторы сотовой связи – ОАО «МТС» и ОАО
«Вымпелком» – разместили евробонды для финанси-
рования своей экспансии в регионы. Финансирование
облигациями имеет негативные стороны. В этом случае
возможно понижение кредитного рейтинга, что делает
условия последующих заимствований менее привлека-
тельными. При эмиссии облигаций предприятие несет
расходы по организации выпуска, в том числе налог на
операции с ценными бумагами, вознаграждение андер-
райтерам, финансовым консультантам и др. Еврообли-
гации – это облигации, номинированные в иностранной
валюте и обращаемые за пределами страны эмитента.
Векселя и лизинг

По оценкам специалистов, объем вексельного рынка
в России достигает 15 млрд. долл.

Лизинг – первоначальная продажа приобретенного
оборудования для последующего лизинга. Объем при-
влекаемых средств по лизингу лимитирован.

11.3. Гибридное финансирование
К нему относятся инструменты, несущие в себе призна-

ки финансирования как с привлечением заемного капи-
тала, так и с использованием акционерного капитала.

Привилегированные акции (preferred stock) дают их
владельцу приоритет в участии в прибылях и на акти-
вы компании в случае ее ликвидации. Так слияние
нефтяных компаний «ЛУКОЙЛ» и «КомиТЕК» в 1999 г.
профинансировано с использованием привилегиро-
ванных акций. Сделка стоимостью 500 млн. долл. бы-
ла завершена путем обмена акций в соотношении 4,2
акции компании «КомиТЕК» за одну конвертируемую
привилегированную акцию «ЛУКОЙЛ».
Выкуп компании

Называют такие сделки долговым выкупом или выку-
пом с рычагом (leverage buyout, LBO) – это финансирова-
ние под залог имущества актива. Классические примеры
LBO в России: выкуп «Евроцемент Групп» цементного
бизнеса «Интэко» на кредит Сбербанка и приобретение
группой А. Усманова Михайловского горно-обогатитель-
ного комбината (ГОК) на кредит ВТБ под залог ГОКа.

Сделки LBO различают в зависимости от того, кто
осуществлял сделку (рис. 11.3 и табл. 11.2).

Таблица 11.2

СРАВНИТЕЛЬНАЯ ТАБЛИЦА ПРИВЛЕЧЕНИЯ РАЗЛИЧНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ
ЗАЕМНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ

Название ин-
струмента

Инвестици-
онные

банковские
кредиты

Бридж-
кредиты

под буду-
щее IPO

Синдициро-
ванные

банковские
кредиты

ECA-
финансиро-

вание

LBO-
финансиро-

вание

Credit
linked
notes
(CLn)

Вексель-
ный заем

Облигаци-
онный заем

Евро-
облига-

ции

Минимальная
сумма

Не установ-
лена

До 50% от объ-
ема эмиссии

Экв. 20 млн.
долл.

Экв. 5 млн.
долл.

Экв. 10 млн.
долл.

Экв. 20
млн. долл.

Экв. 5
млн. долл.

Экв. 35 млн.
долл.

Экв. 70
млн. долл.

Оптимальная
сумма

Не установ-
лена - Экв. 50 млн.

долл.
От экв. 10
млн. долл.

От экв. 25
млн. долл.

Экв. 50
млн. долл.

Экв. 15
млн. долл.

Экв. 50 млн.
долл.

Экв. 200
млн. долл.

Валюта RUR/USD/EUR RUR/USD/EUR USD/EUR USD/EUR RUR/USD/EUR USD/EUR RUR RUR USD/EUR
Средний срок
привлечения (дю-
рация) в годах

2-10 До 2 1-5 3-10 3-10 1-3 1-3 2-5 2-5

Ставка, % годо-
вых (может варь-
ироваться в за-
висимости от
кредитного рей-
тинга заемщика и
ситуации на рын-
ке капиталов)

От 10% От 9% Базовая ставка
+ 3%

Базовая
ставка + 1,5%

Базовая
ставка + 3%

Базовая
ставка +3% 15% 11% 10%

Комиссия за
организацию
кредита

0,1-0,5% - До 0,5% До 0,5% До 0,5% До 0,5% До 1% До 1% до 1%

Кредитор 1 1 2-10 1 1-10 Нет огра-
ничений

Нет огра-
ничений

Нет ограни-
чений

Нет огра-
ничений

Залог необо-
ротных активов + - - - - - - - -

Залог акций - - - - + - - - -
Услуги органи-
затора - + + + + + + + +

Услуги андер-
райтера - - + - - + + + +

Услуги юридиче-
ского консультанта - - + + + + + + +

Услуги консуль-
танта по состав-
лению и сопро-
вождению реги-
страции прос-
пекта эмиссии

- - - - - - + + +
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Название ин-
струмента

Инвестици-
онные

банковские
кредиты

Бридж-
кредиты

под буду-
щее IPO

Синдициро-
ванные

банковские
кредиты

ECA-
финансиро-

вание

LBO-
финансиро-

вание

Credit
linked
notes
(CLn)

Вексель-
ный заем

Облигаци-
онный заем

Евро-
облига-

ции

Услуги депо-
зитария - - - - - - + + +

Услуги пла-
тежного агента - - - - - + + + +

Услуги PR, ра-
бота со СМИ и
инвесторами

- - - - - + + + +

Наличие
оферты - - - - - - Жела-

тельно Желательно Жела-
тельно

Возможность
досрочного
погашения

+ + - + + - - - -

Раскрытие ин-
формации (тре-
бования ФСФР,
др. надзорных
органов)

- - - + - Жела-
тельно + + +

МСФО (ГААП) –
отчетность, аудит - - Желательно + + Жела-

тельно - - +

Контроль за
использованием + - - + + - - - -

Уровень ликвид-
ности на рынке
капиталов

Мин. Мин. Средний Мин. Мин. Средний Макс. Макс. Макс.

Рис. 11.3. Варианты выкупа компании

MBO (management buy-out) производится ее высшим
руководством. В настоящее время количество сделок
МВО в РФ растет. Например, в 2006 г. генеральный
директор ОАО «Северсталь-Авто» В. Швецов приоб-
рел 49,3% акций ОАО «Северсталь-Авто» у генераль-
ного директора ОАО «Северсталь» А. Мордашова,
увеличив тем самым свою долю в ОАО «Северсталь-
Авто» до 58%. Или выкуп в 2006 г. менеджментом 42%
акций ОАО «Мечел» за 1 795 млн. долл.

12. АГРЕССИВНОЕ ПОГЛОЩЕНИЕ:
МЕТОДЫ ЗАЩИТЫ

Наиболее распространенные в РФ способы недру-
жественного поглощения:
· консолидация (скупка) мелких пакетов акций;
· преднамеренное доведение до банкротства;
· целенаправленное понижение стоимости предприятия и

приобретение его активов;

· оспаривание прав собственности на стратегически важ-
ные активы (производственно-технологический комплекс,
права недропользования и т.п.);

· приобретение кредиторской задолженности компании-цели;
· «покупка» менеджеров предприятия.

К стратегическим способам защиты относятся меро-
приятия организационно-управленческого характера –
выстраивание корпоративной структуры (структуры ор-
ганизаций, входящих в холдинг, группу компаний), фор-
мирование системы экономической безопасности биз-
неса. Изменения в традиционной структуре среднего
бизнеса включают:
· интеграцию бизнеса (вертикальная или горизонтальная);
· защиту через нападение;
· диверсификацию (распределение) имущественных и фи-

нансовых рисков в холдинговой структуре.
Использование первых двух стратегических способов

защиты характерно для предприятий – лидеров отрасли.
Это и распространение своей власти вверх и вниз по про-
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изводственной цепочке, скупка и захват более мелких кон-
курентов, построение производственной и сбытовой сети в
регионах. Защита среднего и мелкого бизнеса осуществ-
ляется с помощью диверсификации имущественных и, от-
части, финансовых рисков. Применительно к производст-
венно-технологическому и финансовому комплексу это
означает: не стоит сосредотачивать все активы в одной
организации, при нападении можно лишиться всего.

Реальные собственники бизнеса, как правило, не
афишируют свое преобладающие участие в уставном
капитале производственных бизнес-единиц напрямую.
Они действуют через специально создаваемые компа-
нии-владельцы. Зачастую эти компании регистрируют-
ся в оффшорных зонах, поскольку правовой статус и
процедура регистрации оффшорной компании в неко-
торых юрисдикциях позволяет не раскрывать инфор-
мацию о составе акционеров (участников) этой органи-
зации. Встречаются примеры регистрации в РФ на
подставных лиц компании-владельца с целью сохра-
нения в тайне информации о реальных собственниках.

Компании-владельцы (владельцы пакетов акций и
нематериальных активов и владельцы капиталоемкого
и наиболее ликвидного имущества) сами не ведут ка-
кой-либо финансово-хозяйственной деятельности, что
позволяет минимизировать риск их захвата через кон-
центрацию кредиторской задолженности или посредст-
вом возложения ответственности за деятельность про-
изводственных бизнес-единиц холдинга. Они опреде-
ляют ключевые назначения в управляющей компании и
осуществляют контроль использования активов.

Непосредственное руководство деятельностью хол-
динга осуществляет специально создаваемая управ-
ляющая компания, которая реализует свои властные
полномочия по отношению к производственным бизнес-
единицам и сервисным компаниям посредством догово-
ра между управляющей компанией и дочерним общест-
вом. В этом договоре определяется разграничение пол-
номочий и ответственности между управляющей компа-
нией и дочерним обществом, определяется механизм
согласования и принятия решений по ключевым аспек-
там деятельности. В зависимости от состоявшегося рас-
пределения полномочий и определяется степень цен-
трализации / децентрализации управления в холдинге.

Помимо собственно производственных бизнес-единиц,
в структуре холдинга присутствуют сервисные компании,
обслуживающие коммерческие и вспомогательные функ-
ции. В некоторых отраслях, отличающихся значительной
динамикой перемещения персонала (строительство), по-
следнее время принято создавать специализированные
кадровые компании, которые, с точки зрения схемы рас-
пределения рисков, несут на себе бремя ответственно-
сти за взаимоотношения с трудовым коллективом, проф-
союзами и контролирующими органами (гострудинспек-
ция,  иммиграционные службы и т.п.).  В нефтегазовой
отрасли в последние годы популярной тенденцией стало
создание сервисных компаний по эксплуатационному бу-
рению и ремонту скважин,  что с точки зрения схемы за-
щиты позволяет распределить права собственности на
наиболее капиталоемкое имущество.

Использование сервисных компаний, обслуживающих
коммерческие функции (как правило, сбыт и снабжение)
позволяет обособленно контролировать материальные
и финансовые потоки предприятия, организовать за-
щитный буфер на пути агрессора, осуществляющего
атаку через концентрацию кредиторской задолженности.

Рассмотрим наиболее существенные аспекты такти-
ческих способов защиты.

Юридической основой защиты общества должны
стать скрупулезно разработанные внутренние докумен-
ты (устав, положение об органах управления, договор с
управляющей компанией и т.п.), соответствующие вы-
бранной стратегии защиты. В первую очередь следует
обратить внимание на следующие ключевые моменты
при разработке пакета внутренних документов общест-
ва. При недружественном захвате агрессор стремится
получить оперативный контроль над предприятием. С
этой целью проводится смена органов управления.
Действующее акционерное законодательство преду-
сматривает альтернативы в отношении органа, компе-
тентного избирать генерального директора или предсе-
дателя совета директоров. Если право их избрания от-
нести к компетенции общего собрания, то агрессору для
получения оперативного контроля уже недостаточно
будет заручиться поддержкой половины членов совета
директоров, требуется созыв общего собрания акцио-
неров. А если дополнительно предусмотреть избрание
совета директоров кумулятивным голосованием, то срок
проведения внеочередного общего собрания можно
отодвинуть с 40 до 70 дней.

Рассмотрим способы защиты от недружественного
поглощения до публичного объявления о сделке и по-
сле него (табл. 12.1 и 12.2).

Как следует из вышеприведенных таблиц, методы
защиты весьма разнообразны. Все методы защиты,
которые может использовать цель поглощения, можно
разделить на защиту до предложения и защиту после
предложения. Рассмотрим некоторые способы защиты
от недружественного поглощения до предложения бо-
лее подробно.

Разделение совета директоров означает, что в устав
корпорации – цели поглощения вносится пункт, в кото-
ром оговаривается порядок разделения совета директо-
ров на несколько равных частей; при этом каждая часть
совета директоров может быть избрана общим собрани-
ем акционеров на один год. Таким образом, ограничи-
ваются возможности агрессора получить немедленный
контроль над компанией – целью поглощения непосред-
ственно после покупки контрольного пакета акций: ком-
пания-покупатель будет вынуждена ждать еще несколь-
ко лет, для того чтобы получить необходимое большин-
ство в совете директоров. На практике же подобное
ограничение в большом числе случаев снимается, если
агрессор имеет реальные шансы получить контроль над
целью поглощения. Тем не менее, более половины ком-
паний, входящих в индекс Standard&Poor» s 500, исполь-
зует такой способ защиты, так как это реально усложня-
ет и удорожает поглощение.

Условие сверхбольшинства есть способ защиты,
предусматривающий внесение в устав корпорации-
цели оговорки, предусматривающей установление вы-
сокого процента голосов, необходимого для принятия
решения о слиянии. Во многих случаях это ограниче-
ние одновременно распространяют и на такие опера-
ции, как принятие решений о ликвидации компании, ее
перестройке, продаже или финансовом лизинге круп-
ных активов, принадлежащих компании, и т.п. Боль-
шинство корпораций, применяющих этот метод защи-
ты, устанавливает количественный барьер голосов
для принятия решения о слиянии на уровне от 2/3  до
80%.
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Таблица 12.1

ВИДЫ ЗАЩИТЫ ОТ НЕДРУЖЕСТВЕННОГО
ПОГЛОЩЕНИЯ ДО ПУБЛИЧНОГО

ОБЪЯВЛЕНИЯ О СДЕЛКЕ

Вид защиты Краткая характеристика вида защиты

Внесение из-
менений в
устав корпо-
рации («про-
тивоакульи»
поправки к
уставу)

Ротация совета директоров: совет делится на не-
сколько частей. Каждый год избирается только од-
на часть совета. Требуется большее количество
голосов для избрания того или иного директора.
Сверхбольшинство: утверждение сделки слияния
сверхбольшинством акционеров. Вместо обычного
большинства требуется более высокая доля голо-
сов, не менее 2/3, а обычно 80%.
Справедливая цена: ограничивает слияние акций
между акционерами, владеющими более чем оп-
ределенной долей акций в обращении, если не
платится справедливая цена (определяемая фор-
мулой или соответствующей процедурой оценки)

Изменение
места регист-
рации (реин-
корпорация)

Учитывая разницу в законодательстве от-
дельных регионов, выбирается то место для
регистрации, в котором можно проще провес-
ти противозахватные поправки в устав и об-
легчить себе судебную защиту

«Ядовитая
пилюля»

Эти меры применяются компанией для уменьше-
ния своей привлекательности для потенциального
захватчика. Например, для существующих акцио-
неров выпускаются права, которые в случае покуп-
ки значительной доли акций захватчиком могут
быть использованы для приобретения обыкновен-
ных акций компании по низкой цене, обычно по
половине рыночной цены. В случае слияния права
могут быть использованы для приобретения акций
покупающей компании

Рекапитали-
зация высше-
го класса

Распространение обыкновенных акций нового клас-
са с более высокими правами голоса. Позволяет
менеджерам компании-мишени получить большин-
ство голосов без владения большей долей акций

Таблица 12.2

ВИДЫ ЗАЩИТЫ ОТ НЕДРУЖЕСТВЕННОГО
ПОГЛОЩЕНИЯ ПОСЛЕ ПУБЛИЧНОГО

ОБЪЯВЛЕНИЯ О СДЕЛКЕ

Вид защиты Краткая характеристика вида защиты
Защита Пэкмена Контрнападение на акции захватчика

Тяжба
Возбуждается судебное разбирательство против
захватчика за нарушение антимонопольного законо-
дательства или законодательства о ценных бумагах

Слияние с
«белым ры-
царем»

В качестве последней попытки защититься от погло-
щения можно использовать вариант объединения с
«дружественной компанией» – «белым рыцарем»

«Зеленая
броня»

Некоторые компании делают группе инвесторов,
угрожающей им захватом, предложение об обрат-
ном выкупе с премией, т.е. предложение о выкупе
компанией своих акций по цене, превышающей
рыночную, и, как правило, превышающей цену,
которую уплатила за эти акции данная группа

Заключение
контрактов на
управление

Компании заключают со своим управленче-
ским персоналом контракты на управление, в
которых предусматривается высокое возна-
граждение за работу руководства. Это служит
эффективным средством увеличения цены
поглощаемой компании, так как стоимость
«золотых парашютов» существенно возрастет

Реструктури-
зация активов

Покупка активов, которые не понравятся за-
хватчику или которые создадут антимоно-
польные проблемы

Реструктури-
зация обяза-
тельств

Выпуск акций для дружественной третьей сто-
роны или увеличение числа акционеров. Выкуп
акций с премией у существующих акционеров

Условия сверхбольшинства автоматически приме-
няются ко всем сделкам, в которых участвуют заинте-
ресованные стороны или крупные акционеры. В до-
полнение условие сверхбольшинства сопровождается
оговоркой, которая распространяет данное условие на
голосование по снятию защиты с корпорации. Естест-
венно, что подобное ограничение значительно ограни-
чивает возможности недружественного поглощения:
для обеспечения контроля агрессору требуются зна-
чительно большие ресурсы.

Условие справедливой цены – внесение в устав кор-
порации-цели оговорки, определяющей условия выкупа
более 20% (возможно, более 30%) голосующих акций.
Реально условие справедливой цены является ужесто-
чением условия сверхбольшинства и, как правило, не
применяется отдельно от него. Справедливая цена оп-
ределяется как одинаковая цена выкупа для любой ак-
ции корпорации-цели. Основная цель этого метода за-
щиты – предотвращение двухстадийных тендерных
предложений корпорацией-покупателем. Двухстадийное
предложение означает, что сначала делается предло-
жение на покупку только крупных пакетов акций (более
5%), затем предлагается купить мелкие пакеты, но по
более низкой цене. Естественно, что такая схема
ущемляет интересы миноритарных акционеров. Кроме
того, существует возможность купить корпорацию по
цене ниже рыночной. Большинство корпораций, приме-
няющих этот метод защиты, устанавливают «справед-
ливую цену» на основе исторической стоимости своих
акций за последние три – пять лет. Если корпорация-
покупатель выполняет условие справедливой цены, в
большинстве случаев снимается условие сверхболь-
шинства. Защита «справедливой ценой» может быть
снята в следующих случаях:
· если снятие защиты будет одобрено 95% акционеров

корпорации-цели;
· при дружественном слиянии.

Реинкорпорация означает переоформление учреди-
тельных документов в другой регион (перенос юридиче-
ского адреса), где существуют более жесткие антимо-
нопольные требования, чем по текущему месту регист-
рации. Подобная защита может значительно затруднить
поглощение реинкорпорированной компании, но про-
цесс оформления документов может потребовать много
времени, что может оказаться совсем не в интересах
защищающейся стороны.

«Ядовитые пилюли» в самом общем виде представ-
ляют собой эмитированные корпорацией-целью права,
размещенные между ее акционерами и дающие им
право на выкуп дополнительного количества обыкно-
венных акций компании при наступлении определенно-
го события. Катализатором исполнения права выкупа
может стать любая попытка изменения контроля над
данной корпорацией, не согласованная с советом ди-
ректоров. Рассмотрим основные виды «ядовитых пи-
люль», которых всего шесть – preferred stock plans, flip-
over plans, flip-inplans, flip-out plans, back-end plans, vot-
ing plans.

Preferred stock plan по существу представляет собой
эмиссию корпорацией-целью конвертируемых привиле-
гированных акций, которые распределяются между ак-
ционерами в качестве дивидендов. Эти привилегиро-
ванные акции приравниваются по праву голосу к обык-
новенным акциям. Выпуск подобных привилегированных
акций приводит к снижению дивидендов по обыкновен-
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ным акциям, кроме того, размер дивидендов по привиле-
гированным акциям устанавливается на значительно
более высоком уровне, чем по обыкновенным акциям:
здесь преследуется цель того, чтобы владельцы приви-
легированных акций воздерживались от их конвертации
в обыкновенные. Эмитент оставляет за собой право вы-
купа привилегированных акций через определенный пе-
риод (на практике – не менее 15 лет).

Принцип защиты реализуется следующим образом.
В условиях распределения привилегированных акций
содержится пункт, в котором оговаривается, что в слу-
чае покупки иным инвестором «значительного» пакета
обыкновенных акций владельцы привилегированных
акций имеют право потребовать от своей компании
выкупа этих привилегированных акций, если владелец
«значительного» пакета акций в течение небольшого
времени не объявит о дружественном слиянии с эми-
тентом. После получения требования о выкупе корпо-
рация должна выкупить привилегированные акции по
цене, не ниже:
· максимальной цены, уплаченной владельцем «значи-

тельного» пакета за привилегированные акции, приобре-
тенные им в течение предыдущего года;

· максимальной цены, уплаченной владельцем «значи-
тельного» пакета акций за обыкновенные акции, приобре-
тенные им в течение предыдущего года, умноженной на
коэффициент конвертации.

Если же решение о поглощении принимается, то
владельцы привилегированных акций лишаются права
их выкупа своей компанией. В результате привилеги-
рованные акции должны будут конвертироваться в
обыкновенные акции поглотившей компании.

Flip-over plan представляют собой следующее. Корпо-
рация-цель объявляет о выплате дивидендов по обык-
новенным акциям в форме прав на покупку определен-
ного класса своих ценных бумаг, как правило, обыкно-
венных акций. Цена исполнения права устанавливается
на уровне, значительно превышающем рыночную стои-
мость ценных бумаг, на покупку которых предоставлено
данное право. В дополнение эти права не могут быть
реализованы до наступления определенного эмиссион-
ного события. Таким событием может быть приобрете-
ние корпорацией-покупателем значительного пакета
голосующих акций или получение предложения на при-
обретение такого пакета. После наступления подобного
события акционеры корпорации-цели не могут осущест-
вить свои права в течение короткого промежутка вре-
мени (как правило, 10 дней). По истечении указанного
времени права могут быть реализованы, и корпорация-
цель распределяет сертификаты этих прав. До этого
момента обыкновенные акции и права не могут торго-
ваться отдельно друг от друга. Досрочный выкуп воз-
можен, но он проводится со значительным дисконтом. В
результате в случае принятия решения о поглощении
акционеры поглощенной компании будут иметь возмож-
ность очень выгодно купить акции компании, возникшей
после поглощения, что может оказаться очень дорогим
для поглощающей стороны.

Flip-inplan по существу есть дополнение к предыду-
щему способу защиты. Суть его заключается в следую-
щем: если корпорация-покупатель переводит активы
купленной корпорации на дискриминирующие ее акцио-
неров условиях или на условиях, снижающих стоимость
вложения, то акционеры корпорации-цели имеют право
выкупить акции корпорации-покупателя со значитель-
ным дисконтом их рыночной стоимости. Таким образом

обеспечивается защита акционеров поглощаемой сто-
роны; кроме того, покупка может стать более дорого-
стоящей для корпорации-покупателя.

Flip-out plan – способ защиты, при котором акционе-
ры компании – цели поглощения получают право на
выкуп акций агрессора, что по существу есть контрна-
падение на него. Это напоминает защиту Пэкмена, о
которой пойдет речь ниже. Разумеется, для реализа-
ции подобного способа защиты требуются значитель-
ные финансовые ресурсы.

Процедура защиты back-end plan почти полностью по-
вторяет flip-over plans, за исключением того, что рас-
пределяются права на покупку долговых инструментов,
а не обыкновенных акций. Корпорация-покупатель по-
сле проведения поглощения сталкивается с проблемой
обслуживания большого объема долговых обяза-
тельств (основной долг и проценты). Долг создается с
целью защиты компании – цели поглощения.

Основная задача voting plan заключается в предот-
вращении попыток получения контроля над корпораци-
ей одного лица либо группы лиц путем простого боль-
шинства голосов. Суть метода состоит в том, что корпо-
рация – цель поглощения объявляет своим акционерам
о выплате дивидендов в виде привилегированных ак-
ций. В случае если отдельное лицо или группа лиц ста-
новится владельцем «значительного» пакета обыкно-
венных и привилегированных акций, владельцы приви-
легированных акций, за исключением обладателя «зна-
чительного» пакета, получают право суперголоса, что
не дает возможность получить контроль над компанией
владельцу этого «значительного» пакета.

Рекапитализация высшего класса как метод защиты
сводится к следующему. Все эмитированные компанией
акции делятся на два класса: акции с обыкновенным
правом голоса (низший класс акций) и акции с повы-
шенным правом голоса (высший класс акций). Обычно
акции низшего класса голосуют по принципу «одна ак-
ция – один голос», а акции высшего класса – «одна ак-
ция – десять голосов». Акции высшего класса разме-
щаются только среди акционеров компании – цели по-
глощения. Они могут быть через определенное время
обменены на акции низшего класса (обыкновенные ак-
ции). Как правило, дивиденды по акциям высшего клас-
са устанавливаются на более низком уровне, чем по
акциям низшего класса; кроме того, акции высшего
класса всегда низколиквидны и могут вообще не обра-
щаться на фондовом рынке. Главная цель выпуска ак-
ций высшего класса – как можно скорее заставить их
владельцев обменять их на акции низшего класса. Так-
же устанавливается, что менеджеры корпораций-
аутсайдеров не могут быть участниками подобного об-
мена. После проведения подобной рекапитализации
менеджмент корпорации-цели, даже обладая относи-
тельно небольшим пакетом обыкновенных акций, будет
способен эффективно блокировать попытки изменения
контроля над корпорацией. Практика показывает, что
данный метод весьма эффективен.

При целевом выкупе компания – цель поглощения де-
лает прямое тендерное предложение внешнему инве-
стору или группе инвесторов, которые уже владеют
крупным пакетом ее обыкновенных акций и могут пред-
ставлять потенциальную угрозу. Выкуп производится со
значительной премией по сравнению с рыночным кур-
сом акций. При помощи этого метода ликвидируется
потенциальная угроза недружественного поглощения.
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Естественно, что успех данного метода защиты в наи-
большей степени определяется величиной предлагае-
мой премии над текущим рыночным курсом.

Соглашение о невмешательстве (стоп-соглашение)
представляет собой контракт, который заключается
между менеджментом компании – цели поглощения и
крупным акционером, согласно которому этот крупный
акционер обязуется не владеть контрольным пакетом
акций на протяжении определенного времени.

Теперь рассмотрим более подробно некоторые спо-
собы защиты от недружественного поглощения после
предложения.

Защита Пэкмена заключается в контрнападении кор-
порации – цели поглощения на корпорацию – агрессора
в случае попытки жесткого поглощения (корпорация-
цель делает встречное тендерное предложение акцио-
нерам корпорации-покупателя на выкуп контрольного
пакета ее акций). Подобная практика встречается очень
редко, так как основная проблема с ее применением –
значительный объем финансовых ресурсов, необходи-
мых для проведения контрнаступления на покупателя.
Поэтому только корпорация-цель, которая значительно
превосходит корпорацию-поглотителя свободными фи-
нансовыми ресурсами, может рассчитывать на успеш-
ное проведение такой защиты.

Тяжба – один из самых популярных видов защиты по-
сле получения предложения о поглощении. Более 1/3
всех тендерных предложений, сделанных в США за пе-
риод с 1962 по 1980 год, сопровождались возбуждени-
ем различных судебных исков со стороны корпорации-
цели. При этом корпорация-покупатель обвинялась в
нарушении всевозможных видов законодательства,
включая природоохранное. Большинство исков подают-
ся в связи с антимонопольным законодательством и за-
конодательством, регулирующим фондовый рынок.

В результате начала тяжбы корпорация-цель может
задержать проведение недружественного поглощения
(судебные процедуры, слушания, пересмотр дела и т.п.)
и одновременно увеличить стоимость поглощения (бо-
лее интересно увеличить размер тендерного предложе-
ния, чем нести значительные судебные издержки). Кро-
ме того, возможна такая технология возбуждения тяжбы,
когда иск учиняет дружественная поглощаемой компа-
нии фирма или частное лицо на основе предваритель-
ного сбора информации компанией-целью.

«Белый рыцарь» и «белый сквайр» – способы защиты,
когда для поглощения приглашается дружественный ак-
ционерам инвестор. При выборе способа защиты «белый
рыцарь» корпорация-цель пытается помешать недруже-
ственному поглощению путем осуществления дружест-
венного поглощения, продавая свой контрольный пакет
акций дружественной менеджменту корпорации. Размер
предложения, которое делает «белый рыцарь», опреде-
ляется главным образом тем, насколько подобная сделка
вписывается в его стратегию. Если соответствие страте-
гии – хорошее, то цена может быть выше предложенной
агрессором, если же уровень соответствия стратегии не-
велик, то цена будет ниже. На практике же возможна си-
туация, когда агрессор будет повышать цену, не отказы-
ваясь от попытки захвата даже после появления «белого
рыцаря»: тогда цена будет расти.

Защита «белый сквайр» отличается от защиты «бе-
лый рыцарь» тем, что «белый сквайр» не получает кон-
троля над целью поглощения. Дружественная к ме-
неджменту компания – «белый сквайр» покупает по

предложению цели поглощения крупный пакет акций на
«условиях невмешательства» (обычно это означает
обязательство голосовать за предложения менеджмен-
та). Таким образом агрессор лишается возможности по-
лучить большинство голосов на собрании акционеров и,
следовательно, решить проблему поглощения. В каче-
стве вознаграждения «белый сквайр» обычно получает
места в совете директоров или повышенные дивиденды
на купленные акции.

Заключение контрактов на управление. Компенсаци-
онными парашютами называют включаемые в контрак-
ты менеджеров условия, гарантирующие значительные
выплаты этим менеджерам в случае недружественного
или не согласованного с менеджерами поглощения. Ес-
тественной практикой поглощающей компании является
замена ключевых менеджеров поглощаемой компании.

Компенсационные парашюты бывают:
· золотыми (компенсационные соглашения заключаются с

высшим менеджментом);
· серебряными (компенсационные соглашения заключают-

ся с менеджментом среднего звена);
· оловянными (компенсационные соглашения заключаются

с менеджментом низшего звена и некоторыми рядовыми
сотрудниками компании).

Если компенсационные соглашения составлены
юридически безукоризненно и сумма компенсации су-
щественна, то у поглощающей компании возможны
проблемы. Кроме того, наличие подобных контрактов
является стимулом для менеджмента компании про-
водить эффективные защитные действия, если этого
требуют акционеры.

Рынок может прореагировать на применение такого
способа защиты как позитивно (рост котировок акций
на 1,5-3%), так и негативно (падение цены акций на 1%
и более). Реакция рынка в большом числе случаев за-
висит от типа контракта: менеджмент – акционеры или
менеджмент – менеджмент. По мнению некоторых ис-
следователей, в среднем такой метод защиты не дает
компании ни выигрыша, ни проигрыша.

Реструктуризация активов – продажа и покупка акти-
вов, которая совершается для того, чтобы сделать
объект поглощения менее привлекательным для аг-
рессора. Возможна продажа привлекательных акти-
вов, что снижает инвестиционную привлекательность
поглощаемой компании, или покупка такого бизнеса,
когда дальнейшая его консолидация за счет недруже-
ственного поглощения может привести к проблемам с
органами государственного регулирования, например,
антимонопольными.

Реструктуризация обязательств представляет собой
следующее:
· проведение дополнительной эмиссии обыкновенных ак-

ций, полностью размещаемой среди дружественных
внешних инвесторов (или акционеров), то есть лиц, кото-
рые поддержат существующий менеджмент корпорации-
цели в случае попытки недружественного поглощения;

· проведение крупной эмиссии долговых обязательств
(краткосрочных или долгосрочных облигаций); одновре-
менно средства, полученные от проведения эмиссии, на-
правляются на выкуп своих обыкновенных акций, обра-
щающихся на рынке или находящихся у крупных, но «не-
благонадежных» акционеров.

В первом случае подобная защита обеспечивает
больше шансов менеджменту на сохранение статуса
при голосовании на общем собрании акционеров.

Во втором случае увеличение внешней задолженности
корпорации снижает ее инвестиционную привлекатель-
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ность; кроме того, дополнительно проводимый выкуп
значительно усложняет процесс приобретения контроль-
ного пакета акций компании за счет снижения количества
акций, доступных для покупки агрессором.

13. ВЕДЕНИЕ РЕЕСТРА И ОСНОВНЫЕ
МАНИПУЛЯЦИИ, СВЯЗАННЫЕ С НИМ

В любом конфликте, разворачивающемся вокруг ак-
ционерного общества, помимо основных оппонентов,
есть еще третья сторона – реестродержатель. Согласно
ст. 44 Закона об АО, в том случае, если число акционе-
ров превышает 50, держателем реестра акционеров
должен быть специализированный реестродержатель
(регистратор).

Реестродержатель – профессиональный участник
рынка ценных бумаг, осуществляющий деятельность по
ведению реестра владельцев именных ценных бумаг
как исключительную на основании договора с эмитен-
том, имеющий лицензию на осуществление данного ви-
да деятельности, или эмитент, осуществляющий само-
стоятельно ведение реестра владельцев именных цен-
ных бумаг в соответствии с законодательством РФ3.

Регистратор является ключевой фигурой в противо-
стоянии между захватчиком общества и обороняющи-
мися акционерами, являющимися фактическими вла-
дельцами общества. Только при тесном взаимодейст-
вии с регистратором можно построить грамотную и
эффективную систему защиты от поглощения общест-
ва или, наоборот, провести операцию по установле-
нию контроля над ним. Среди регистраторов довольно
распространена практика так называемой продажи
информации о составе акционеров общества. Это мо-
жет осуществляться, как руководством реестродержа-
теля, так и его сотрудниками, которые имеют доступ к
системе ведения реестра. Агрессор может получить и
сведения, которые напрямую не содержатся в реестре,
например о реальном владельце акций, скрывающем-
ся за номинальными держателями и доверительными
управляющими. Кроме информации из реестра, за-
хватчик может получить информацию (почти во всех
случаях) о планах компании-цели: какие обеспечи-
тельные меры придумали, готовят ли собрания, что
вообще делают. Регистратор об этом знает всегда, так
как в противном случае не может с ним эффективно
взаимодействовать в целях защиты.

Для многих регистраторов конфликты – вещь до-
вольно редкая. Они находятся в состоянии постоянной
готовности к ним, но 99% действий – это обычная ру-
тинная работа, а конфликты возникают не чаще 3-5
раз в году. Регистраторы, как правило, очень осторож-
но и очень неохотно участвуют на той или иной сторо-
не в корпоративных конфликтах, так как из-за одного
клиента терять весь бизнес,  доверие остальных кли-
ентов не очень хочется.

Важно понимать, что издержки регистратора, кото-
рый выступает на стороне эмитента в деле защиты от
поглощения, вырастают в разы. Конфликт – это внут-
ренние и достаточно серьезные издержки на усиление
безопасности, на оценку рисков, связанных с Феде-
ральной службой по финансовым рынкам (ФСФР), на

3 П. 2 Положения о ведении реестра владельцев именных цен-
ных бумаг, утвержденного постановлением Федеральной комис-
сии по рынку ценных бумаг от 2 октября 1997 г. №27 (ред. от 20
апреля 1998 г.).

возможность преследования, вплоть до уголовного,
руководителей компании.

Выделим два этапа захвата общества с участием ре-
гистратора:
· 1-й этап – подготовительный. Это сбор информации.

Компания-захватчик всевозможными способами пытается
получить доступ к реестру компании-цели.

 Такие способы различны:
o получение несанкционированного доступа к системе

ведения реестра;
o покупка 1% акций (акционер в этом случае имеет

право на предоставление реестра);
o инициирование и самостоятельное проведение «10-

процентником» внеочередного собрания акционеров,
для чего должен быть предоставлен реестр;

o использование судебных, правоохранительных и иных
государственных органов. Для этого применяется сис-
тема запросов этих органов в адрес регистратора с
требованием о представлении информации, как об
отдельных акционерах, так и о реестре. Но, получая
письменный запрос арбитражного суда о представле-
нии информации из реестра, регистратор вполне спо-
собен ответить на него отказом. Можно также, не от-
казывая в выдаче информации, запросить разъясне-
ния о порядке исполнения определения, в чем ему
будет отказано. Он рискует подвергнуться штрафу.
Однако штраф налагается на основании соответст-
вующего определения, которое можно обжаловать,
что приведет к затягиванию представления информа-
ции или непредставлению ее вообще. Немаловажную
роль играют сроки представления запрашиваемой
информации. Законодательство определяет срок, в
который регистратор должен предоставить список ак-
ционеров по запросу владельца миноритарного паке-
та, в 20 дней. Дружественному акционеру регистратор
выдаст его и на следующий день.

· 2-й этап – переход прав по акциям. Поскольку он отража-
ется в реестре, и лицо может считать себя акционером
только с момента внесения о нем записи в реестр, неиз-
бежны обращения к регистратору с требованием о внесе-
нии таких записей. Если пакет акций рассредоточен среди
множества миноритарных акционеров и захватчик при-
ступил к скупке, менеджмент общества во избежание пе-
рехвата управления начинает ответную скупку акций (ес-
ли этого ранее сделано не было) с целью консолидиро-
вать контрольный пакет акций.

В соответствии с Положением о ведении реестра
владельцев именных ценных бумаг, на проведение
операции отводится три календарных дня. При этом за-
конодательством не предусмотрено, что передаточное
распоряжение, поданное первым, должно быть испол-
нено первым. Таким образом, есть механизм, который
позволяет в рамках корпоративного конфликта (напри-
мер, при проведении скупки) исполнить быстрее пере-
даточное распоряжение, поданное на следующий день
после того, как агрессор попытался провести какую-то
операцию. Регистратор всегда это может объяснить
внутренними регламентациями, необходимостью тща-
тельнее все проверить и т.д. Кроме того, существует
система отказов от внесения записи в реестр. Посколь-
ку лицевые счета миноритарных акционеров в реестре
зачастую находятся в неудовлетворительном состоянии
(не указана вся необходимая информация либо содер-
жатся совсем не те данные, которые акционеры запи-
сывают в передаточных распоряжениях), отказать во
внесении в реестр очень легко.

Отказ в проведении операции в реестре выдается или
направляется обратившемуся лицу не позднее, чем на
5-й день с момента обращения. В таких случаях, прежде
чем осуществить передачу акций, необходимо внести
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изменения в информацию о реквизитах лицевого счета.
Эту операцию можно провести в течение трех дней, а
можно и в течение одного дня. Есть случаи, когда акцио-
неры, первоначально продавшие акции менеджменту
общества, после отказа в проведении операции в реест-
ре по переводу акций с их лицевого счета на счет ме-
неджмента продавали эти же акции захватчику.

Сейчас регистраторы практически не сталкиваются с
криминальными и полукриминальными тактиками. Ос-
тались ситуации, связанные с фальшивыми советами
директоров, «альтернативным» генеральным директо-
ром, который пытается обеспечить решение суда или
просто договориться с регистратором. Существует так-
же угроза «двойных реестров», особенно в тех неболь-
ших обществах (где число акционеров меньше 50), где
функции регистратора осуществляет единоличный ис-
полнительный орган, т.е. генеральный директор. Соот-
ветственно, как только возникает «альтернативный» ге-
неральный директор, у него появляется альтернативное
право на формирование реестра.

Такое общество является идеальным объектом для
мошенничества. Собственники считают, что раз они
уже все консолидировали, и число акционеров не пре-
вышает 50, можно не тратиться на регистратора. Но
вдруг у них появляется двойник со вторым советом
директоров, который пишет свой реестр и передает
его на ведение регистратору уже после всяких махи-
наций. Вот тут возникает очень забавная вещь. Интуи-
тивно любой официальный орган данным, которые
предоставлены регистратором, верит больше, чем
данным общества.
Пример

В ходе захвата общества агрессор и менеджмент компании-
цели провели скупку акций, в результате чего число акционе-
ров стало меньше 50. Совет директоров (еще не обновленный)
принял решение о расторжении договора с регистратором и
самостоятельном ведении реестра. Однако захватчик, чья по-
зиция оставалась более выгодной в том случае, если бы ре-
естр оставался у регистратора, «размножил» численность ак-
ционеров таким образом, что она превысила 50. Регистратор,
получив уведомление о расторжении договора и передаче
реестра обществу, ответил отказом обороняющейся стороне,
поскольку в этом случае ведение реестра должно осуществ-
ляться регистратором. При этом была выражена готовность
расторгнуть договор и передать реестр новому регистратору.
Однако время было упущено, и расторжение договора не со-
стоялось, что было выгодно атакующей стороне.

Сейчас сильно выросла роль регистраторов как
счетных комиссий, поскольку законодательство обяза-
ло крупные общества пользоваться их услугами в этом
качестве. Использование регистратора преследует
цель получить нужный результат итогов голосования,
чаще всего по вопросам избрания совета директоров и
единоличного исполнительного органа.

Следует знать о возможных действиях регистратора
при расторжении договора, когда это нежелательно для
одного из участников конфликта. Допустим, компания-
цель столкнулась с недобросовестностью регистратора,
в связи с чем совет директоров принял решение о его
смене. Однако компанию-цель подстерегают неприят-
ности в виде противодействия регистратора передаче
реестра несколькими способами:
· регистратор направляет в адрес клиента соглашение о

расторжении договора с явно неприемлемыми условиями
и завышенной ценой за услуги по передаче реестра, тем
самым стороны втягиваются в затяжную переписку;

· проводятся обеспечительные меры по запрету передачи
реестра; эти меры принимаются с подачи регистратора в
рамках судебного дела по иску одного из акционеров
компании-цели.

14. ТЕХНОЛОГИЯ ПРОВЕДЕНИЯ ДРУГИХ
ФОРМ РЕОРГАНИЗАЦИИ КОМПАНИИ

Реорганизация компании, предполагающая создание
нескольких самостоятельных предприятий, может
быть проведена в форме разделения или выделения
(ст. 57 ГК РФ). Возможно также учреждение новых
юридических лиц, которым будут переданы выделяе-
мые направления деятельности без реорганизации
предприятия. Учреждение новых компаний обосновано
в том случае, если планируется передать создавае-
мым предприятиям только активы. При этом все обя-
зательства (дебиторская и кредиторская задолженно-
сти, задолженность по оплате труда и т.д.) по выде-
ляемым видам деятельности останутся у ранее
действовавшего предприятия, что негативно скажется
на его инвестиционной привлекательности. Реоргани-
зация в форме разделения подразумевает, что преж-
нее предприятие прекратит свою деятельность как
юридическое лицо. В результате компания утратит ли-
цензии, а также возможность использовать узнавае-
мые на рынке бренды.

Для большинства многопрофильных компаний эко-
номически оправдана реорганизация в форме выде-
ления. Это позволяет реорганизуемой компании про-
должить ведение всех лицензируемых видов деятель-
ности, а также передать создаваемым компаниям не
только активы, но и соответствующие обязательства.

Реорганизация многопрофильной компании в группу
самостоятельных юридических лиц обладает рядом
преимуществ:
· узкоспециализированные компании гораздо привлека-

тельнее для инвесторов, поскольку в большинстве случа-
ев можно с высокой степенью достоверности предсказать
тенденции их развития;

· те виды деятельности, которые являются непрофильны-
ми для реорганизуемого предприятия, могут быть прода-
ны;

· бизнес становится более прозрачным и понятным как в
целом, так и по отдельным технологически обособленным
направлениям.

Нужно также отметить негативные моменты выделе-
ния предприятий:
· рост управленческих расходов;
· существенная потеря управляемости (особенно в случае,

когда до разделения управление компанией было цен-
трализованно);

· снижение финансовой устойчивости, удорожание кредит-
ных ресурсов.

Поэтому, принимая решение о реорганизации бизне-
са и выделении нескольких самостоятельных подраз-
делений, необходимо тщательно оценить все плюсы и
минусы (табл. 14.1).

Для осуществления реорганизации компании необ-
ходимо последовательно выполнить следующие ос-
новные шаги:
· провести полную инвентаризацию имущества и обяза-

тельств;
· сформировать план распределения имущества и обяза-

тельств;
· составить разделительный баланс;
· провести внеочередное собрание акционеров. На собра-

нии акционеров перед реорганизацией компании должны



Лысенко Д.В. АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ

17

быть решены следующие вопросы: форма реорганиза-
ции; порядок и условия выделения; создание новых об-
ществ; способ формирования уставных капиталов; утвер-
ждение разделительного баланса;

· регистрация выделенных компаний. Оптимально, если
дата государственной регистрации новых обществ совпа-
дает с окончанием налогового периода, так как в этом
случае нет необходимости делать промежуточное закры-
тие периода в финансовом учете и составлять дополни-
тельные налоговые декларации.

Таблица 14.1

КАЛЕНДАРНЫЙ ПЛАН МЕРОПРИЯТИЙ ПО
РЕОРГАНИЗАЦИИ

№ Мероприятие Даты Сроки,
дней

1 Согласование существенных условий ре-
формирования компании с акционерами 26.08.07 -188

2

Утверждение графика мероприятий по
формированию разделительного балан-
са, составление графика проведения и
перечня подготовительных мероприятий

13.09.07 -170

3 Расширенная инвентаризация на дату
разделительного баланса 13.09.07 -170

4 Начало составления разделительного
баланса компании 30.09.07 -153

5
Составление бухгалтерского баланса
компании за 9 мес., оформление ре-
зультатов инвентаризации

30.10.07 -123

6 Разделительный баланс сформирован  30.11.07 -92

7
Проведение внеочередного собрания
акционеров по вопросу утверждения
разделительного баланса

02.03.07 0

8 Уведомление ИМНС и кредиторов о
решении реорганизовать компанию 20.03.07 18

9

Утверждение приказом генерального
директора дополнений к учетной поли-
тике, назначение ответственных лиц за
ведение учета в переходный период и
формирование вступительного баланса

20.03.07 18

10 Окончание срока принятия от акционе-
ров требований о выкупе акций 16.04.07 45

11 Окончание срока принятия письменных
требований кредиторов 01.05.07 60

12 Государственная регистрация измене-
ний в уставе 17.06.07 107

13 Государственная регистрация новых
компаний 28.08.07 179

14 Ожидаемый срок составления факти-
ческого вступительного баланса 27.09.07 209

Проведение инвентаризации
Прежде чем сформировать проект разделительного

баланса, необходимо провести инвентаризацию всего
имущества и обязательств реорганизуемой компании.
На основании полученных в ходе инвентаризации
данных формируются перечни имущества, переда-
ваемого в выделенные общества. Можно порекомен-
довать включить в форму инвентаризационной описи
три дополнительных столбца:
· код строки бухгалтерского баланса, в которой отражено

инвентаризируемое имущество (права, обязательства);
· код выделяемой компании, которая по плану должна по-

лучить это имущество (права, обязательства);
· код подразделения, которому до реорганизации принад-

лежит имущество (права, обязательства).
При инвентаризации дебиторской и кредиторской за-

долженностей следует также вести аналитику по
контрагентам (покупатели, расчеты с подотчетными

лицами, расчеты по заработной плате, авансы по по-
ставщикам и подрядчикам и т.д.).

Особое внимание следует уделить регистрации прав
собственности на недвижимое имущество. На практи-
ке у многих крупных компаний, построенных еще во
время существования Советского Союза, по некото-
рым объектам недвижимости в силу ряда причин реги-
страции может не быть.  В этом случае такую недви-
жимость не удастся передать в собственность созда-
ваемым компаниям.
Распределение имущества и обязательств

Распределение активов и обязательств между выде-
ляемыми компаниями может быть основано на техно-
логическом и территориальном принципах, а также на
принципах сохранения исследования.
· Технологический принцип – активы и обязательства рас-

пределяются в зависимости от вида деятельности, в ко-
тором они используются. В большинстве случаев этот
принцип применяется в отношении основных средств,
объектов незавершенного строительства, производствен-
ных запасов, кредиторской и дебиторской задолженно-
стей, а также при определении правопреемства в отно-
шении договоров, заключенных реорганизуемой компани-
ей.

· Территориальный принцип – активы и обязательства рас-
пределяются в зависимости от того, на территории какой
компании будет находиться имущество к моменту возник-
новения прав на него. Как правило, применяется в отно-
шении общехозяйственных объектов (спортивные цен-
тры, столовые и т. д.).

· Принцип сохранения – активы и обязательства не рас-
пределяются на выделяемые компании. Такой подход
может быть использован в отношении прав и обязанно-
стей, связанных с уплатой налогов, причинением вреда
жизни и здоровью работников, которые возникли до мо-
мента реорганизации.

· Принцип следования применим к распределению обяза-
тельств (кредиторская задолженность и займы). Обяза-
тельства передаются той выделенной компании, в кото-
рую переданы активы, приобретенные на заемные сред-
ства.

В зависимости от целей реорганизации бизнеса ак-
ционеры могут выдвигать различные требования к по-
рядку распределения имущества. В качестве сравни-
тельного показателя справедливого распределения
целесообразно использовать коэффициент баланса
денежных потоков (КДП), который определяется как
соотношение положительных и отрицательных денеж-
ных потоков за период (до пяти лет) с момента выде-
ления компаний:

КДП = (Денежные средства и их эквиваленты +
+ Дисконтированная ДЗ + Дисконтированные
средства от продажи непрофильных активов
и избыточных запасов) / (Дисконтированная КЗ +
+ Дисконтированная сумма НДС к уплате в
бюджет).

Если разница коэффициентов баланса денежных по-
токов по выделенным компаниям не превышает 5%,
считается, что активы и обязательства распределены
экономически справедливо. В противном случае необ-
ходимо заново перераспределить наиболее ликвидные
активы (денежные средства, дебиторскую задолжен-
ность со сроком погашения до 90 дней). После этого за-
ново пересчитывается значение показателя баланса
денежных потоков.
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Формирование уставных капиталов
выделенных компаний

Существует два наиболее распространенных спосо-
ба формирования уставных капиталов компаний, вы-
деляемых при реорганизации:
· распределение акций выделяемых обществ между ак-

ционерами реорганизуемой компании;
· конвертация акций реорганизуемой компании в акции вы-

деляемых обществ.
При распределении акций формирование уставных ка-

питалов выделенных обществ осуществляется за счет
собственных средств реорганизуемой компании (доба-
вочного капитала и нераспределенной прибыли). Устав-
ный капитал реорганизуемого общества не изменяется.

Конвертация акций реорганизуемой компании в ак-
ции выделяемых обществ, как правило, осуществля-
ется, только если не хватает собственных средств
(добавочного капитала и нераспределенной прибыли).
В этом случае уставный капитал выделяемых пред-
приятий формируется за счет уменьшения уставного
капитала реорганизуемой компании.
Составление и утверждение
разделительного баланса

Разделительный баланс служит основанием для пе-
редачи имущества и обязательств в выделяемые об-
щества. Он представляет собой комплект документов,
включающий бухгалтерскую отчетность, а также пе-
речни имущества, прав и обязательств. Разделитель-
ный баланс должен быть утвержден на общем собра-
нии акционеров, в противном случае реорганизация
будет признана недействительной.

Разделительный баланс включает следующие доку-
менты и формы отчетности:
· бухгалтерскую отчетность компании до реорганизации в

объеме годовой бухгалтерской отчетности;
· бухгалтерский баланс реорганизуемой компании и всту-

пительные бухгалтерские балансы выделяемых компаний
после реорганизации;

· инвентаризационные описи имущества, прав и обяза-
тельств компании до реорганизации;

· перечни имущества, прав и обязательств реорганизуемой
компании и выделяемых обществ после реорганизации.

К документам, входящим в разделительный баланс
компании, относятся также правила распределения
имущества и обязательств между реорганизуемой
компанией и выделяемыми предприятиями за период
с даты составления разделительного баланса до госу-
дарственной регистрации выделенных компаний.
Переходный период

Время с момента утверждения на собрании акционе-
ров разделительного баланса до фактической регист-
рации выделенных юридических лиц может составлять
от нескольких месяцев до года (переходный период).
При этом компания не останавливает свою хозяйствен-
ную деятельность, что приводит к изменениям в активах
и обязательствах. Для распределения на выделяемые
компании результатов деятельности в переходный пе-
риод утверждаются правила распределения активов и
обязательств переходного периода. Нужно отметить,
что принципы распределения имущества не отличаются
от тех, которые были использованы при формировании
разделительного баланса. Договоры, заключаемые по-
сле проведения собрания акционеров, должны содер-
жать указание, какой выделяемой компании они будут

переданы для исполнения. Это позволит избежать про-
блем с распределением возникающих обязательств и
активов.

Риски реструктуризации
Условно все риски реструктуризации могут быть раз-

делены на риски признания процедуры реорганизации
недействительной и риски существенных финансовых
потерь.

Реорганизация может быть признана недействитель-
ной в случае, если в ходе выполнения проекта будут
нарушены действующее законодательство, процедуры
принятия решений и работы с акционерами, а также по-
рядок уведомления кредиторов о реорганизации.

Риск финансовых потерь связан с правом акционе-
ров требовать от реорганизуемой компании выкупа
принадлежащих им акций. Акционер вправе предъя-
вить требование о выкупе акций не позднее 45 дней с
момента принятия решения о реорганизации. Компа-
ния обязана выкупить акции в течение 30  дней с мо-
мента предъявления их к выкупу. При этом цена акций
утверждается советом директоров, и сумма выкупа не
может превышать 10% чистых активов компании на
дату принятия решения о реорганизации.

После принятия решения о реструктуризации креди-
торы могут также потребовать досрочного погашения
долгов (п. 2 ст. 60 ГК РФ; п. 6 ст. 15 Закона об АО). По-
этому можно порекомендовать разъяснять кредиторам
цели проводимой реорганизации и ожидаемый от этого
эффект, что позволит избежать лавинообразного роста
требований об уплате долгов, а также спланировать
объем денежных средств на погашение кредиторской
задолженности.

Реорганизация юридического лица сопряжена с нало-
говыми рисками, что обусловлено недостаточно четкой
регламентацией в налоговом законодательстве порядка
налогообложения отдельных операций в процессе ре-
организации. Так, в соответствии с Федеральным зако-
ном от 22 июля 2005 г. №118-ФЗ «О внесении измене-
ний в главу 21 части второй Налогового кодекса Рос-
сийской Федерации» при передаче активов
правопреемнику суммы НДС, принятые реорганизуемой
компанией к вычету, не подлежат восстановлению и уп-
лате в бюджет (п. 8 ст. 162.1).

В то же время Федеральным законом от 22 июля 2005
г. №119-ФЗ «О внесении изменений в главу 21 части
второй Налогового кодекса Российской Федерации и о
признании утратившими силу отдельных положений ак-
тов законодательства Российской Федерации о налогах
и сборах» в подп. 2 п. 3 ст. 170 НК РФ внесена норма,
имеющая неоднозначное толкование. В частности, при
буквальном ее прочтении можно сделать вывод о том,
что в вышеизложенной ситуации требуется восстано-
вить НДС и отнести его на прочие расходы. Этот пункт,
не отменяя соответствующих норм Закона №118-ФЗ,
вводится в действие с 1 января 2006 г. Несмотря на то,
что в соответствии с п. 7 ст. 3 НК РФ все неустранимые
противоречия законодательства о налогах и сборах
толкуются в пользу налогоплательщика, не исключена
вероятность предъявления налоговыми органами тре-
бований о восстановлении и уплате в бюджет сумм
НДС с остаточной стоимости всех передаваемых пра-
вопреемнику активов. Уплата налога в данной ситуации
может крайне негативно повлиять на финансовое со-
стояние реорганизуемых компаний.
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В момент реорганизации компания подвержена мак-
симальному риску утраты активов, частичному или
полному враждебному поглощению конкурентами, а
также предъявлению претензий со стороны кредито-
ров. Реорганизацию могут замедлить или остановить
акционеры, государственные органы или кредиторы.

15. БИЗНЕС-КЕЙСЫ

Бизнес-кейс 1. Алгоритм стратегии M&A
Рассмотрим типовые формы поведения компании

при реализации стратегии с использованием механиз-
мов M&A, а также выделить основные преимущества и
недостатки слияний и поглощений как стратегии ком-
пании. Данный алгоритм поведения рассмотрим в
форме бизнес-кейса для лучшего отображения ситуа-
ции на рынке.

Для примера возьмем отрасль, в которой функцио-
нируют примерно 100 производителей, а объем рынка
оценивается в 10 млрд. долл. Структура отрасли в
рассматриваемый момент выглядит следующим обра-
зом. Игроков рынка условно делим на четыре группы:
· пять предприятий в общей сложности контролируют 35%

рынка, на долю каждого из них приходится примерно 7%;
· на долю 10 предприятий приходится половина всего объ-

ема рынка, доля каждого измеряется в районе 5%;
· еще 10 предприятий контролируют по 1% рынка, занимая

в общей сложности 10%;
· на долю оставшейся группы (75 предприятий) приходится

5% рынка.
Рассмотрим особенности стратегии слияния и погло-

щения для компании из каждой группы. Для наглядно-
сти выделим из каждой группы по одному игроку. Так,
например, компания А будет представлять первую
группу игроков, копания В – вторую группу, компания C
и D соответственно третью и четвертую группу.

I. Стратегия компании А
Приобретение лидером лидера

Приобретение компании из первой группы позволяет
компании А занять 14% рынка, что делает ее бесспор-
ным лидером рынка с капитализацией 1,4 млрд. долл.
Компания А начинает доминировать на рынке, что по-
зволяет ей перераспределять в свою пользу денежные
потоки, формировать свою ценовую политику, в целом
влиять на формирование и развитие отрасли. К тому
же доминирующее положение позволяет компании
привлекать значительные финансовые ресурсы по бо-
лее низкой цене, снижает стоимость обслуживания
займов, а также делает ее привлекательной для ино-
странных инвестиций.
Приобретение ключевых игроков рынка

Приобретение игроков из второй группы позволяет
компании занять лидирующие позиции в отрасли с
объемом рынка в 12%, к тому же компания становится
ключевым игроком данной отрасли с хорошей пер-
спективой роста. Для данного приобретения снижается
стоимость привлекаемых кредитных ресурсов, что по-
зволяет расширить круг источников привлечения за-
емных средств, ощущается эффект от экономии на
масштабе рынка.

Следует также отметить, что приобретение компаний
из первой и второй групп позволяет при слиянии (в
случае выхода на международный рынок) компании с

мировым игроком рынка получить большую долю в
данной объединенной структуре.

В итоге приобретение компанией А активов из первой
и второй групп дает примерно одинаковые, как положи-
тельные, так и отрицательные, эффекты (табл. 15.1).

Таблица 15.1

РЕЗУЛЬТАТЫ СТРАТЕГИИ M&A ДЛЯ КОМПАНИИ А
ПРИ ПРИОБРЕТЕНИИ ИГРОКОВ ИЗ 1-Й И 2-Й ГРУПП

Плюсы Минусы
Приобретается ликвидный ак-
тив, способствующий повыше-
нию капитализации компании

Для данной стратегии требу-
ется привлечение значитель-
ных финансовых ресурсов

Значительно увеличивается
занимаемая компанией доля
рынка

Возможно, потребуется раз-
решение со стороны антимо-
нопольных органов (ФАС)

Приобретение приводит к по-
лучению значительного эф-
фекта от масштаба производ-
ства (синергетический эффект)

Наличие активного противо-
действия других игроков рын-
ка (1-я и 2-я группы) с целью
недопущения отрыва 1-го иг-
рока в лидеры отрасли

Расширяется круг источников
привлечения заемных средств,
а также их доступность (воз-
можность использования аль-
тернативных источников)

-

Лидерство дает возможность
формирования своей ценовой
политики

-

Игрок делается привлекательным
для иностранных инвесторов -

Такая стратегия очень привлекательна для игроков,
так как таит в себе значительные перспективы. Однако
в силу острой конкуренции между лидерами рынка та-
кие сделки осуществляются не так часто и в большин-
стве своем имеют форму слияния, когда каждый из иг-
роков получает свою долю в объединенной структуре.

Приобретение лидером простых игроков
рынка

Приобретение игроков из третьей группы позволяет
компании А занять примерно 8% рынка с капитализа-
цией в размере 0,8 млрд. долл. Данное приобретение
не дает возможности компании А значительно ото-
рваться от группы лидеров, однако позволяет значи-
тельно укрепить свои позиции в группе, получить неко-
торые конкурентные преимущества и т.д.
Приобретение лидером разрозненных
игроков рынка

Приобретение игроков 4-й группы не дает каких-либо
значительных изменений компании А в занимаемой ею
позиции в отрасли, доходность компании повышается
незначительно. Однако, как показывает практика, приоб-
ретение компании из данной группы игроков позволяет
решать некоторые локальные и специфические задачи
компании А, такие как географическая диверсификация,
получение известного или раскрученного бренда, досту-
па к сырьевым запасам, приобретение актива в произ-
водственной цепочке конкурента, возможность получе-
ния специфичной технологии или ноу-хау и пр.

В итоге приобретение компанией А активов из 3-й и 4-й
групп дает следующие положительные и отрицательные
эффекты от их приобретения (табл. 15.2).

Таким образом, стратегию компании А при использо-
вании механизма слияний и поглощений для приобре-
тения активов отрасли можно свести к следующему.
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Наиболее перспективными и экономически оправдан-
ными являются поглощения компаний 1-й и 2-й групп,
которые позволяют компании занять лидирующее по-
ложение в отрасли и получить максимальную отдачу от
таких сделок. Другим положительным моментом явля-
ется то, что, как правило, стоимость привлекаемых де-
нежных средств в дальнейшем снижается на 3-6%. К
тому же данные приобретения привлекают к компании
крупные инвестиционные институты, что сулит ей хо-
рошие перспективы и возможности. Поэтому данная
стратегия должна рассматриваться компаниями, ис-
пользующими механизм M&A в своем развитии.

Таблица 15.2

РЕЗУЛЬТАТЫ СТРАТЕГИИ M&A ДЛЯ КОМПАНИИ А
ПРИ ПРИОБРЕТЕНИИ ИГРОКОВ ИЗ 3-Й И 4-Й ГРУПП

Плюсы Минусы
Не требуется привлечения
значительных финансовых
ресурсов (как правило, основ-
ная часть финансирования
таких сделок M&A осуществ-
ляется за счет собственных
средств компании)

Не происходит изменений в
расстановке сил в отрасли

Появление возможности ре-
шать отдельные специфиче-
ские задачи компании (логи-
стика, сырьевая база, техно-
логии, бренд и т.д.)

Нет эффекта синергии

Укрепляются позиции компа-
нии на рынке

При неправильном выборе
цели (или переоценке лик-
видности объекта приобрете-
ния) могут случиться финан-
совые потери

Не требуется получения раз-
решения ФАС -

Приобретение же компаний из 3-й и 4-й групп при
краткосрочной стратегии нецелесообразно (даже с
точки зрения выгодного приобретения), так как не по-
зволяет компании достичь значительных результатов
от таких слияний и поглощений, а также не приводит к
каким-либо изменениям в отрасли. В большей степени
это приводит к ненужному отвлечению денежных
средств компании. Оправданность таких приобретений
может служить только необходимость решения спе-
цифических задач компании.

II. Стратегия компании В
Приобретение ключевым игроком лидеров
рынка

Приобретение игроков из 1-й группы дает возможность
компании В стать лидером отрасли, занять примерно
12% доли рынка с капитализацией 1,2 млрд. долл. У ком-
пании В появляется возможность более полноценно ис-
пользовать весь возможный спектр источников привлече-
ния внешнего финансирования, снижается стоимость
обслуживания заемных средств, увеличивается доход-
ность и расширяются возможности роста и т.д.
Приобретение ключевым игроком себе
подобного

Приобретение компании из 2-й группы приводит к по-
явлению нового крупного игрока рынка (с 10% долей рын-
ка), что приводит к резкому ужесточению конкуренции в
данном сегменте рынка, перераспределению денеж-
ных потоков и пр. Усиление конкуренции заставляет

компании увеличивать свои расходы на рекламные
бюджеты, разработку новой продукции, исследования и
т.д. К тому же данное изменение в отрасли приводит к
повышению стоимости активов игроков из других групп,
в частности, 2-й и 3-й.

В итоге приобретение компанией В активов из 1-й и
2-й групп дает следующие положительные и отрица-
тельные эффекты (табл. 15.3).

Таблица 15.3

РЕЗУЛЬТАТЫ СТРАТЕГИИ M&A ДЛЯ КОМПАНИИ В
ПРИ ПРИОБРЕТЕНИИ ИГРОКОВ ИЗ 1-Й И 2-Й ГРУПП

Плюсы Минусы
Приобретается ликвидный
актив, повышается капитали-
зация компании

Требуется привлечение зна-
чительных заемных средств

Увеличивается доля рынка,
занимаемая компанией В

Ужесточается конкурентная
борьба среди группы лидеров

Возникает синергетический
эффект

Приводит к ответным мерам со
стороны конкурентов с целью
недопущения возникновения
нового крупного игрока рынка

Увеличивается доступность
привлечения финансовых ре-
сурсов и их альтернативность

Возможно, потребуется раз-
решение ФАС

Появляется возможность вли-
ять на рынок, в том числе по-
средством ценовой политики

-

Приобретение данных игроков не просто экономически
выгодно, но и стратегически необходимо для создания
требуемых предпосылок дальнейшего роста компании.
Приобретение ключевым игроком
остальных игроков рынка

Приобретение компаний из 3-й и 4-й групп значи-
тельно укрепляет положение компании В на рынке,
приближает к группе лидеров, формирует предпо-
сылки для дальнейшего роста. Как правило, позво-
ляет решать локальные задачи компании, хотя и не
дает значительных преимуществ перед конкурента-
ми,  а также не приводит к возникновению эффекта от
масштаба производства и т. п.

Эффективность приобретения компанией В игроков
из 3-й и 4-й групп выражена в положительных и отри-
цательных моментах (табл. 15.4).

Таблица 15.4

РЕЗУЛЬТАТЫ СТРАТЕГИИ M&A ДЛЯ КОМПАНИИ В
ПРИ ПРИОБРЕТЕНИИ ИГРОКОВ ИЗ 3-Й И 4-Й ГРУПП

Плюсы Минусы
Укрепляются позиции ком-
пании на рынке

Нет значительных изменений в
отрасли

Расширяется географиче-
ское присутствие компании
на рынке

Компания делается привлекатель-
ным объектом для поглощения со
стороны игроков 1-й и 2-й групп

Появляется возможность
решать специфические и
локальные задачи компании

-

Не требуется разрешения ФАС -
Таким образом, стратегия компании В при сделках

М&.А дает «билет» в группу лидеров отрасли со всеми
вытекающими отсюда последствиями. Расширяются
финансовые возможности компании (появляется воз-
можность привлечения крупных синдицированных кре-
дитов,  проведения облигационных и вексельных про-
грамм), она делается привлекательной для вложений со
стороны западных инвесторов (портфельных), фор-
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мируются предпосылки для дальнейшего активного
развития М&А стратегии компании. В то же время изме-
нение в расстановке сил на рынке приводит к обостре-
нию конкурентной борьбы, повышает роль и стоимость
игроков 3-й и 4-й групп.

III. Стратегия компаний С и D
Приобретение лидеров рынка

Приобретение компаниями С и D игроков из первой и
второй групп можно отнести скорее к мегапроектам, не-
жели к реальной стратегии развития компаний (так как
вероятность таких сделок крайне мала в силу необхо-
димости привлечения значительных финансовых ре-
сурсов, для обеспечения которых у игроков данной
группы отсутствуют необходимые активы), и следует
расценивать в большей степени как заявку на лидер-
ство (входной билет) в отрасль. Как правило, данная
стратегия используется компаниями при диверсифи-
кации бизнеса (когда из одного сегмента рынка пере-
распределяются средства в другой) или когда суще-
ствует третье лицо, выступающее гарантом обеспече-
ния привлекаемых средств для скупки активов.

Купля-продажа между игроками,
занимающими незначительную долю рынка

Приобретение компанией С и D игроков из своей
группы (себе подобных) позволяет компании укрепить
свои позиции в группе, заявить о себе как о лидере
данного группового сегмента отрасли (путем консо-
лидации более мелких игроков данного рынка), по-
вышает стоимость компании и делает ее привлека-
тельным объектом поглощения со стороны игроков 1-й
и 2-й групп, что позволяет в дальнейшем выгодно
продать бизнес.

Основные положительные и отрицательные параметры
таких слияний и поглощений можно выразить в следую-
щем (табл. 15.5).

Таблица 15.5

РЕЗУЛЬТАТЫ СТРАТЕГИИ M&A ДЛЯ КОМПАНИЙ С
и D ПРИ ПРИОБРЕТЕНИИ ДРУГИХ ИГРОКОВ

Плюсы Минусы

Формируется добавочная
стоимость игрока данного
группового сегмента

Для получения значительного
экономического эффекта тре-
буется консолидация несколь-
ких игроков рынка

Появляется возможность продажи
бизнеса стратегическому инвестору

Возможны проблемы с интегра-
цией отдельных производств

Не требуется разрешения ФАС -
Отсутствует на данном этапе при-
обретений активное конкурентное
противостояние игроков рынка М&А

-

Не требуется значительных
финансовых средств -

Таким образом, стратегия компаний С и D должна
строиться прежде всего на повышении капитализации
своего актива, стремлении перехода в другую позицион-
ную группу, формировании базы для дальнейшей роста
компании. Возможно также использование механизма
М&А в спекулятивных целях – скупка небольших акти-
вов с целью формирования более крупного и ликвидно-
го актива (с долей рынка 5-6%) для дальнейшей реа-
лизации его крупным игрокам или активного позициони-
рования на рынке.

Бизнес-кейс 2. Критерии выбора способа
финансирования

Для более наглядной демонстрации критерия отбора
способа привлечения финансирования для сделок
слияний и поглощений стоит рассмотреть алгоритм
такого выбора. Представим его в виде бизнес-кейса.
Допустим, существуют два игрока рынка: компания А и
компания В, которые хотят приобрести компанию С.
Для каждой из этих компаний существуют свои исход-
ные данные, которые представлены в табл. 15.5.

Таблица 15.6

ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ
КОМПАНИЙ А И В

Показатель Компа-
ния А

Компа-
ния В

Размер компании, млн. долл. 40 100
Наличие собственных средств для реали-
зации сделки М&А, млн. долл. 2 0

Готовность компании к выходу на публич-
ный рынок Высокая Низкая

Срок реализации проекта, лет 1 1
Стоимость компании С, млн. долл. 14 14
Потребность в финансировании, млн. долл. 7 10
Наличие крупных долговых обязательств Нет Да
Стоимость публичного размещения, в %
от объема размещения 10 7

Исходя из данной ситуации рассмотрим, какие спосо-
бы может использовать каждая из компаний и какой из
них наиболее эффективный при реализации сделки
М&А (табл. 15.7).

Таблица 15.7

ВОЗМОЖНЫЕ ВИДЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ
СЛИЯНИЙ И ПОГЛОЩЕНИЙ ДЛЯ КОМПАНИЙ А И В

Показатель Кредит Вексель Облига-
ции IРО

Компания А + + +/- -
Компания В - + + -

I. Выбор способа финансирования для
компании А

Компания А может использовать практически все инст-
рументы привлечения финансирования для поглощения
компании С, за исключением публичного размещения
акций (IPO). Невозможность использования фондового
рынка для привлечения необходимого капитала, даже
при условии высокой готовности компании к размеще-
нию, заключается в малом размере компании. Низкая
капитализация объясняет и высокую стоимость привле-
чения (расходы андеррайтера, консультантов и т.д.). Так,
при размещении 30%-ного пакета акций компания смо-
жет привлечь только 10,8 млн. долл. Даже при прибавле-
нии к нему собственных свободных средств компании в
размере 2 млн. долл. общий объем составит всего 12,8
млн. долл., что не позволяет приблизиться к сумме сдел-
ки. При этом размещение большего пакета акций на рын-
ке для привлечения большего объема нецелесообразно,
так как высока вероятность потери контроля над бизне-
сом. К тому же низкая стоимость компании не делает ее
акции ликвидными, существует большая вероятность
низкого интереса к ним со стороны широкого круга инве-
сторов, в результате чего компания может не получить
запланированных средств в связи с отсутствием спроса.
Таким образом, риск использования такого вида финан-
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сирования высок, и мы его исключаем как возможный
способ привлечения необходимых средств.

Использование облигаций для привлечения финанси-
рования возможно, но, как и в случае с IPO, акции ком-
пании недостаточно ликвидны, что может помешать их
эффективному размещению и привлечению необходи-
мых средств. Данный вид привлечения денежных
средств будем рассматривать в последнюю очередь в
случае неэффективности других источников.

Использование кредита и вексельной программы для
привлечения средств в данной ситуации является
наиболее привлекательным инструментом, так как у
компании достаточное залоговое обеспечение и у нее
высокая степень готовности выхода на публичный ры-
нок, что благоприятно отразится на размещении век-
селя при выборе этого способа финансирования.

Таким образом, для компании А наиболее целесооб-
разным и эффективными способами привлечения фи-
нансирования будут являться кредит и вексель. К поло-
жительным моментам данного выбора относится созда-
ние положительного кредитного имиджа компании, что
позволит в дальнейшем перейти на рынок облигаций.

II. Выбор способа финансирования для
компании В

Размер компании В позволяет использовать все виды
финансирования. Однако наличие крупных долговых
обязательств и недостаточность времени для реализа-
ции проекта M&A не позволяют использовать такие ви-
ды финансирования, как кредит и фондовый рынок.
Первый связан с наличием долгового обременения, для
чего компания будет вынуждена искать либо дополни-
тельное обеспечение, либо гарантии третьих лиц. Во
втором случае (финансирование путем выхода на фон-
довый рынок) отсутствует достаточное количество вре-
мени для подготовки выхода на публичный рынок и
проведения эффективного размещения.

Поэтому для привлечения финансирования компании
В следует рассматривать вексельные и облигационные
рынки. Использование данного вида привлечения
средств наиболее эффективно в данной ситуации. Ком-
пания соответствует требованиям этих рынков, и срок,
который требуется для их реализации, достаточен, что-
бы рассматривать их как привлечения финансирования.

Лысенко Денис Владимирович

РЕЦЕНЗИЯ
Материалы статьи «Анализ эффективности слияний и поглощений»

актуальны и востребованы для учебного процесса. Отличительной
чертой материалов является их иллюстративность, последователь-
ность изложения этапов и методическая полнота. Статья раскрывает
технологии управления эффективностью и специфику этапов прове-
дения сделок слияния и поглощения. Материалы статьи окажут по-
мощь в изучении спецкурса «Слияние и поглощения», а также окажут
методическую помощь в оценку эффективности сделок слияния и по-
глощения, в их организации и проведении на практике.

Предложенные в статье методы решения теоретико-методоло-
гических и организационно-методических задач слияния и поглощения с
учетом западного опыта способствуют повышению обоснованности и
качественного уровня принятия управленческих решений на предпри-
ятии, оптимизации затрат на проведение сделки, получения большего
синергетического эффекта, установления контроля на каждом этапе
проведения сделок, управление стоимостью сделки, контроля степени
достижения стратегических целей и задач поставленных перед руково-
дителями.

Пласкова Н.С., к.э.н., доцент кафедры бухгалтерского учета, ана-
лиза и аудита Российского государственного торгово- экономиче-
ского  университета

3.9. ANALYSIS OF EFFICIENCY OF
MERGES AND ABSORPTION

D.V. Lysenko, Candidate of Science (Economic), the
Senior Lecturer of Faculty of the Account, the Analysis

and Audit of Economic faculty of the Moscow State
University it. М.В. Lomonosov

Efficiency of activity of the organization in modern condi-
tions of managing depends on acceptance of duly and
economically expedient administrative decisions. Various
conditions of development of the company demand from
managers of specific knowledge, with reference to this or
that level of development of business. One of ways of dy-
namical development of the company, and also increase
in volume of the market and increase of capitalization of
the organization is merge and absorption of other subjects
of managing. Choosing a way of development of the com-
pany through merge and absorption, it is necessary to
possess such competence, beginning from technology of
a choice of object of the transaction and finishing proce-
dure of carrying out of the transaction and integration of
business.

Materials of clause promote formation at experts of theo-
retical and practical skills in development and acceptance
of the effective administrative decisions based on deep
analytical study of a material; possession of techniques of
definition of efficiency of transactions of merge and ab-
sorption, methods of calculation synergetrics effects, the
advanced administrative technologies of carrying out of
transactions and integration of business; development
system both scales in development and realizations of
strategic problems.
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