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В статье автором рассматривается достаточно актуальный для со-
временной экономики вопрос – слияние и поглощение компаний. Ав-
тором проанализированы различные стратегии и этапы данных сде-
лок. В статье также приводятся различные варианты стратегий для
препятствия в проведении или подведении к такому роду сделок.

ВВЕДЕНИЕ
Данные проведенного нами исследования свидетельствуют

о том, что к осуществлению сделок слияний и поглощений
компаний подталкивают различные факторы, которые можно
объединить в две основные группы: внешние и внутренние.
· К внешним относятся факторы, снижающие эффектив-

ность деятельности компании, такие как изменение кон-
курентной среды, глобализация и макроэкономические
сдвиги, государственное регулирование.

· К внутренним факторам относится возможность реализо-
вать эффекты синергии, такие как доступ к новым техно-
логиям, рынкам сбыта, расширение клиентской базы, а
также экономия на масштабах производства. Отдельным
фактором могут выступать личные мотивы собственников
и менеджеров- их желание разработать новую стратегию
развития компании, которая может включать в себя сдел-
ки по слиянию / поглощению.

Как правило, любую сделку на рынке слияний и поглощений
можно разбить на четыре основные стадии:
· выбор объекта и анализ рынка;
· выработка стратегии;
· организация и проведение сделки;
· интеграция поглощенной компании.

Выбор объекта и анализ рынка
Основной задачей на данном этапе является де-

тально изучение и правильная оценка рынка и воз-
можностей компании по достижению эффекта синер-
гии. Именно точная оценка определяет успех или про-
вал будущей сделки.

Исследование показало, что для выбора объекта
сделки компания, которая планирует произвести при-
обретение, должна осуществить, как правило, ряд под-
готовительных действий.
· Анализ отрасли. Компания выбирает отрасль для погло-

щения, проектирует динамику ее роста и структуру, опре-
деляет и прогнозирует расстановку сил, воздействие мак-
роэкономических факторов, изучает возможности техно-
логических, законодательных и конкурентных изменений,
колебаний спроса.

· Самооценка. Выбрав отрасль, компания анализирует соб-
ственное положение, определяя свои навыки, за счет кото-
рых можно создать стоимость в поглощенной компании,
оценивает возможности для создания синергетических
эффектов.

· Оценка кандидатов на слияние или поглощение. Сопос-
тавление собственных ожиданий от слияния и парамет-
ров кандидатов – таких как операционные характеристи-
ки, структура собственности, финансовые показатели –
позволяет определить наиболее привлекательных из них.

· Определение возможностей для создания синергетическо-
го эффекта. Успех сделки во многом зависит от способно-

сти реально оценить возможности создания стоимости в
результате интеграции сбытовых, производственных, ис-
следовательских и других мощностей, усиления рыночных
позиций, уменьшения штата, трансфера технологий и т.п.

· Определение возможностей для создания стоимости за
счет реструктуризации компании. Потенциально прибыль-
ными компаниями часто плохо управляют, и за счет их ре-
структуризации – создания новых стратегических и опера-
ционных возможностей, финансовой оптимизации, продажи
или приобретения новых активов – можно создать значи-
тельную стоимость. Определяя возможности для реструк-
туризации, важно помнить, что слияние или поглощение
всегда означает перемены в обеих компаниях и их можно с
выгодой использовать для проведения преобразований.

· Финансовая оценка кандидата. На этом этапе проводится
оценка стоимости поглощаемой компании с применением
внутренних (дисконтированных денежных потоков с уче-
том синергетических эффектов) и внешних показателей
(рыночные оценки, прецеденты аналогичных сделок и
т.д.). Начинать сделку можно только в том случае, если
по результатам анализа выясняется, что стоимость, кото-
рую удастся создать в результате слияния или поглоще-
ния, с лихвой покроет затраченные средства.

Выработка стратегии
На данном этапе необходимо выбрать оптимальную

форму стратегии, наметить основные задачи и расста-
вить приоритеты.

В результате проведенного исследования мы можем
утверждать, что компании могут выбрать одну из не-
скольких основных стратегий, исходя из которых дан-
ную деятельность можно классифицировать, а именно:
· горизонтальные слияния и поглощения (цель – увеличе-

ние масштаба, консолидация в рамках отрасли);
· вертикальные слияния (цель – обеспечение экономиче-

ской безопасности и усиление рыночных позиций);
· слияния конгломератного вида (цель – расширение продук-

тового набора, расширение географии бизнеса, выход в бо-
лее технологические отрасли, доступ к новым технологиям).

Несмотря на разнообразие данных стратегий, все
слияния и поглощения объединяет одно – необходи-
мость эффективнее других извлекать стоимость из по-
лученного актива. Сделать это удается при условии,
что сделка совершается в рамках общей корпоратив-
ной стратегии: это позволяет максимально полно за-
действовать имеющиеся в компании активы и навыки.

Организация и проведение сделки
На данном этапе происходит структурирование и непо-

средственное проведение сделки поглощения. Участие в
этом процессе профессиональных консультантов явля-
ется для компаний непременным условием, поскольку
консультанты помогают разработать план необходимых
корпоративных мероприятий по осуществлению сделки,
могут выступить платежными агентами покупателя и
провести все необходимые расчеты по сделке.

Существует несколько вариантов проведения сделки.
Выбор того или иного зависит от множества факторов:
· насколько дружественны стороны;
· кто выступает инициатором сделки (продавец или покупатель);
· какие компании объединяются (публичные или частные);
· сколько сторон участвует в переговорном процессе (кон-

тролируемый аукцион или двусторонний процесс).
Основные традиционные стадии одного из возмож-

ных вариантов организации двустороннего переговор-
ного процесса.
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· Первоначальный контакт. На этом этапе проводится пер-
вое знакомство компаний, происходит обмен обзорными
материалами, обсуждается принципиальная заинтересо-
ванность сторон и заключается соглашение о конфиден-
циальности.

· Первоначальный due diligence. Назначением процедуры
является оценка выгоды предстоящего поглощения путем
анализа всех прошлых, настоящих и прогнозируемых бу-
дущих аспектов приобретаемого бизнеса. На втором эта-
пе стороны раскрывают контрагенту детальную, в основ-
ном конфиденциальную, информацию, как правило, впро-
чем, не всю, а лишь ту, разглашение которой не нанесет
существенного урона. Например, сведения об объеме
продаж обычно передаются не по отдельным контрактам
с клиентами, а в целом. На основе этих данных строится
финансовая модель и проводится первоначальная оцен-
ка стоимости поглощаемой компании. Обсуждения прохо-
дят неформально, так как вопрос цены и структуры сдел-
ки обычно не поднимается.

· Подписание меморандума о намерениях или соглашения
о поглощении. На этом этапе подписывается меморандум
о намерениях (традиционно он не обязывает стороны за-
ключать сделку), в ходе переговоров достигается первич-
ное соглашение по стоимости сделки, ее структуре. На
данном этапе покупатель должен заручиться обязатель-
ством продавца содействовать проведению процедуры
due diligence и гарантировать доступ к служебной к пер-
соналу, служебным помещениям, документам.

· Окончательный due diligence. Действия на этом этапе за-
висят от результатов первоначального due diligence и
принципиально отличаются только степенью раскрытия
информации. На основе выверенной информации уточ-
няется стоимость поглощаемой компании, и договоренно-
сти, содержащиеся в меморандуме о намерениях, могут
измениться.

· Заключение сделки. Кроме переговоров для определения
окончательной цены и структуры сделки и формального
юридического оформления всех необходимых документов
на этом этапе начинается предварительное планирова-
ние интеграции.

· Закрытие сделки. В ожидании одобрения регулирующих
органов на этом этапе руководство активно взаимодейст-
вует с менеджерами компании, инвесторами, аналитика-
ми и прессой. Это – первый шаг к интеграции.

Интеграция компаний, на наш взгляд, является од-
ной из сложнейших управленческих задач, в этом про-
цессе есть масса тонкостей и сложностей, и компании
очень часто совершают ошибки и просчеты. Несмотря
на большой опыт объединений, алгоритма интеграции
не существует – слишком большое значение имеет
специфика объединяющихся компаний. Можно лишь
сказать, что успех интеграции зависит не только от то-
го, насколько тщательно спланирована работа и рас-
пределены обязанности, но и от того, удастся ли реа-
лизовать уникальные возможности, появляющиеся в
результате трансформации компаний. По статистике в
70% случаев сделки слияний и поглощений не дости-
гают поставленных целей, в основном из-за переоцен-
ки собственных возможностей и несвоевременных
процессов интеграции поглощаемой компании.

Помимо самого механизма осуществления сделки,
инициаторы должны выбрать ту тактику поведения,
которая будет в большей степени способствовать дос-
тижению желаемого результата. Из множества раз-
личных тактик слияний и поглощений нами далее при-
водятся основные их виды.

Во многих случаях сделки проводятся по взаимному
согласованию между менеджерами обеих компаний.
Однако часто бывает, что компания-инициатор в обход
менеджеров компании-мишени обращается непосред-

ственно к акционерам. Существует два способа такого
обращения.
1. Борьба за доверенности – это попытка найти поддержку

среди определенной части акционеров компании-мишени
на очередном ежегодном акционерном собрании. Этот
способ называют борьбой за доверенности, поскольку
право голосования чужими акциями называется доверен-
ностью. Ведение таких боев за доверенности обходится
дорого, и из них трудно выйти победителем.

2. Тендерное предложение – традиционное определение
данного термина звучит как «общее обнародованное пред-
ложение отдельного лица или группы лиц купить акции
публичной компании за цену, значительно превышающую
текущую рыночную цену».

Тендерное предложение может быть реализовано
двумя способами.
· Двухъярусное предложение, при котором покупатель (обыч-

но враждебный) устанавливает срок для высокой начальной
цены. Тот, кто продает покупателю акции после этого срока,
получает более низкую цену. Такой подход был популярен в
США в 1980-х гг., но сейчас это редкое явление.

· Частичное предложение, при котором поглощающая ком-
пания объявляет максимальное количество акций, кото-
рое она намеревается приобрести, но не раскрывает сво-
их планов относительно остальных акций.

Оба этих способа тендерных предложений ставят це-
лью снижение совокупной цены приобретения акций
компании-мишени и одновременно стимулируют акцио-
неров поглощаемой компании быстрее продать свои ак-
ции, обещая более высокую цену при покупке стартового
пакета акций. Подобного рода сделки часто вызывают
сопротивление менеджмента поглощаемой компании.

Исходя из этого, существует множество защитных
мер, препятствующих агрессивному поглощению:

Защита до предложения
К основным мерам, препятствующим агрессивному

поглощению компании служат следующие «противо-
акульи» поправки к уставу компании:
· разделенный совет. Суть данной меры состоит в том, что

совет делится на три равные группы. Каждый год избира-
ется только одна группа. Таким образом, захватчик не
может получить контроль над мишенью сразу же после
получения большинства голосов;

· супербольшинство. В отличие от простого большинства
голосов, достаточного для принятия большинства реше-
ний, для одобрения слияния необходим более высокий
процент акций, обычно – 80%;

· справедливая цена. Ограничивает слияния акционерами,
владеющими более, чем определенной долей акций в об-
ращении, если не платится справедливая цена (опреде-
ляемая формулой или процедурой оценки).

К дополнительным мерам превентивного характера
относятся следующие:
· «ядовитая пилюля». Для существующих акционеров вы-

пускаются права, которые в случае покупки значительной
доли акций захватчиком могут быть использованы для при-
обретения обыкновенных акций компании по низкой цене,
обычно по половине рыночной цены. В случае слияния
права могут быть использованы для приобретения акций
покупающей компании;

· екапитализация высшего класса состоит в том, что проис-
ходит распространение обыкновенных акций нового класса
с более высокими правами голоса, что позволяет менед-
жерам компании-мишени получить большинство голосов
без владения большей долей акций.

Защита после предложения
К мерам, препятствующим агрессивному поглоще-

нию, можно отнести:
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· защита Пэкмена. Компания осуществляет контрнападе-
ние на акции захватчика;

· тяжба. Возбуждается судебное разбирательство против
захватчика за нарушение антитрестовского закона или за-
кона о ценных бумагах;

· реструктуризация активов заключается в том, что проис-
ходит покупка активов, которые не понравятся захватчику
или которые создадут антитрестовские проблемы. Про-
дажа «бриллиантов короны», т.е. активов, которые нра-
вятся захватчику;

· реструктуризация обязательств – это выпуск акций для
дружественной третьей стороны или увеличение числа
акционеров. Выкуп акций с премией у существующих ак-
ционеров.

Указанные меры позволяют компании во многих слу-
чаях успешно сопротивляться попыткам агрессивной
аквизиции.
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РЕЦЕНЗИЯ
В настоящее время – время глобального финансово-экономического

кризиса – для выживания предприятия (компании, фирмы) зачастую
встает вопрос о его слиянии другим предприятием или о присоедине-
нии его путем поглощения к другому предприятию. Как правило, акви-

зиция (поглощение) является или враждебной, или дружественной.
Дружеское поглощение предполагает мирную договоренность между
фирмами о вхождении одной из них в состав другой. Враждебная ак-
визиция осуществляется либо путем скупки акций предприятия, либо
подкупом голосов собрания акционеров.

В статье Гармаша И.А. даются основные посылки к осуществлению
как дружеской, так и враждебной аквизиции. Автор достаточно полно и
подробно разобрал механизм поглощения и слияния предприятий,
определил факторы, оказывающие непосредственное воздействие на
данные процессы.

По нашему мнению, особого внимания заслуживает показанная ав-
тором стратегия аквизиции предприятия и методы борьбы с враждеб-
ным поглощением.

Статья написана грамотным доступным языком и может быть полезна
студентам, аспирантам и преподавателям для изучения текущего состоя-
ния рынка во времена глобального финансово-экономического кризиса.

По нашему мнению, работа имела бы завершенный характер, если
бы в ней были приведены конкретные примеры успешной защиты
предприятий от рейдерских атак.

Статья соответствует требованиям, предъявляемым к подобным
публикациям и может быть напечатана в журнале «Аудит и финансо-
вый анализ».

Бабленкова И.И., д.э.н., проректор по учебной работе Всероссий-
ской государственной налоговой академии Минфина РФ

10.1. ANALYSIS OF STAGES AND
MECHANISMS OF MERGES AND

ACQUISITIONS OF ENTERPRISES
I.A. Garmash, Post-graduate

Russian State Trade-Economics University

In this article by the author there was considered the ac-
tual for modern economy question – mergers & acquisi-
tions of companies. By the author there were analyzed dif-
ferent strategies and stages of mergers & acquisitions
processes. Also in the article it was shown different ver-
sions of strategies to prevent this type of deals.
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