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В данной теме рассматриваются вопросы внешней реструктуризации компаний на примере операций по слиянию и поглощению. Конец 1990-ых годов характеризовался небывалой активностью в области корпоративных слияний и поглощений. Предпосылки такой активизации лежат в технологических и экономических изменениях, произошедших за последнее десятилетие двадцатого века. В процессе финансового управления возникает потребность в определении стоимости  компаний. 

В России наблюдается постепенный рост активности в данной области. Однако до сих пор существует очень небольшое количество публикаций по данной тематике. По этой причине в данной теме предлагается комплексный и детальный разбор проблем, связанных с операциями по слиянию и поглощению.

В результате изучения темы Вы получите представление о видах слияний и поглощений, причинах их проведения, факторах успеха при проведении внешней реструктуризации, особенностях России в данной области. 
1. Основные тенденции слияний и поглощений компаний.

1.1. Причины слияний и поглощений компаний.

На решение менеджмента компании о слиянии и поглощении влияет множество мотивационных факторов. Среди них такие, как: 

· приобретение новых рынков сбыта, 

· экономия на масштабе (особенно в сфере научно-технических разработок и внедрения инновационных решений), 

· экономия от вертикальной интеграции
, 

· приобретение дополнительных недостающих ресурсов
, 

· желание использовать потенциальный налоговый щит
, 

· использование своих фондов
, 

· повышение эффективности своей деятельности
.

Следующий график отражает процентное распределение факторов, называемых представителями различных зарубежных компаний в качестве мотивов при слияниях и поглощениях.
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В качестве мотивов для слияний и поглощений компаний могут выступать и некоторые административные факторы. Например, активизация деятельности государства в экономической сфере и принимаемые законодательные акты могут создавать предпосылки для укрупнения предприятий. 

Часто высказывается ряд аргументов, причисляемых к причинным факторам слияний и поглощений.  

Так, например, диверсификация производственной деятельности, которая, как считают, снижает риски для компании.  Но данный фактор не является выигрышем, так как диверсификация проще и дешевле для акционеров, нежели для корпорации.  Общепризнанно, что акционер с меньшими трансакционными издержками и с большей прибыльностью сможет диверсифицировать свой портфель вложений, нежели за него это сможет сделать корпорация, в которую он решил инвестировать свои денежные средства.  Статистика также не подтверждает того факта, что инвесторы платят премию за  диверсификацию.  Диверсификация не увеличивает стоимость компании.

Другой распространенный аргумент – слияние и поглощение увеличивает прибыль, приходящуюся на акцию.  Это так, но это связано исключительно с данными бухгалтерской отчетности.   

Иногда считают, что слияния и поглощения компаний уменьшают издержки долгового финансирования компании, то есть фирма после слияния может занимать деньги под более низкий процент, чем раньше.  Это утверждение справедливо, если только консолидированная финансовая отчетность новой фирмы не ухудшает коэффициенты, рассчитываемые для определения надежности заемщика.
 Обычно более крупная по размеру компания может привлекать долговое финансирование дешевле, чем мелкие фирмы из той же отрасли.

Но все названные факторы не могут объяснить причины волнообразной активности компаний в области слияний и поглощений.  Если слияния и поглощения обуславливаются экономическими факторами, рассмотренными выше, то эти факторы должны, во-первых, иметь циклический характер, а во-вторых, как-то объяснять высокий уровень котировок, который наблюдался и наблюдается в периоды волн сделок по слияниям и поглощениям.  

Все названные мотивы не объясняют ни наблюдаемой цикличности, ни высоких котировок акций.   

Слияния и поглощения не являются инвестиционными потоками в том виде, как они отражаются в системе национальных счетов.  При расчете валового внутреннего продукта (ВВП) страны в качестве инвестиций учитываются только те потоки, которые идут на создание новых производственных мощностей, но не на обмен уже созданных.  Таким образом, для объяснения причин слияний и поглощений необходимо найти факторы, заставляющие юридических лиц совершать обмен уже созданных активов.

Первый фактор – отношение рыночной стоимости компании к восстановительной стоимости ее активов.  Это соотношение известно как коэффициент q Тобина. Определение коэффициента Тобина приводится в дополнительном материале 12.1.  Если рассматривать этот показатель в динамике, то чем ниже его значение, тем дешевле возможно купить активы компании, тем выше вероятность того, что инвестор именно это и предпочтет сделать.  Таким образом, уровень q Тобина для экономики в целом за какой-либо рассматриваемый период времени должен служить определяющим фактором агрегированного уровня слияний и поглощений компаний за тот же период.

Второй фактор заключается в том, что в периоды, когда появляется достаточное количество новой информации по различным компаниям или происходят внезапные изменения в экономической среде, велика вероятность появления значительного разброса мнений рыночных агентов относительно будущей судьбы той или иной компании или отрасли в целом. Как следствие, можно ожидать активизацию деятельности в области слияний и поглощений.

Третий фактор, который может воздействовать на агрегированный уровень слияний и поглощений, связан с реальной стоимостью капитала.  Стоимость капитала влияет как на издержки финансирования сделок, так и на их временное планирование, а тем самым, – на ожидаемую прибыльность предполагаемых трансакций. (Стоимость капитала компании рассмотрена в теме 7. «Управление структурой капитала корпорации».)

Четвертый фактор - налоговая политика. Этот фактор играет определенную роль, коль скоро она корректирует прибыльность сделок и по-разному влияет на потенциального покупателя и на текущего владельца.

Пятый фактор связан с макроэкономическим показателем – общим размером экономики.  Чем больше экономика, тем больше в ней действует предприятий, тем больше вероятность сделок по слияниям и поглощениям.

Наконец, на наблюдаемый уровень слияний и поглощений влияет относительно понижающийся уровень линии отсечения регистрации сделок
.

Итак, суммируя все вышесказанное, можно ожидать, что агрегированный уровень слияний и поглощений связан со следующими показателями: q Тобина, совпадением мнений рыночных агентов по поводу будущих перспектив, реальной ставкой процента (если аппроксимировать стоимость капитала), налоговой политикой, размером экономики и корректировкой линии отсечения регистрации сделок.

Для целей регрессионного анализа перечисленные факторы были сгруппированы в три базовых показателя: скорректированная на налоги q Тобина, реальная ставка процента и уровень номинального ВВП (отражающий общий размер экономики и корректировку линии отсечения).  Анализ, проведенный западными экономистами, дал следующие результаты: 

· Скорректированный на налоги показатель q Тобина имел значительную положительную корреляцию с динамикой слияний и поглощений (вопреки ожиданиям экспертов);

· Реальная ставка процента имела слабую негативную корреляцию с динамикой слияний и поглощений (согласно ожиданиям экспертов);

· Также согласно ожиданиям экспертов корреляция номинального ВВП и динамики слияний и поглощений оказалась положительной. 

Для того чтобы статистически объяснить взаимозависимость q Тобина и динамику слияний и поглощений, необходимо рассмотреть определяющие факторы самого показателя q.  Изменения q за определенный период времени определяются рядом показателей, главными из которых являются уровень реального ВВП, реальная ставка процента и восстановительная стоимость активов в конце периода
.  Используя метод наименьших квадратов, экономисты определили влияние каждого из показателей на изменения q Тобина:

· Слияния и поглощения и уровень реального ВВП были положительно, но незначительно связаны с изменениями q;

· Изменение реальной ставки процента имело положительную корреляцию с изменениями q;

· Восстановительная стоимость активов в конце периода имела негативную и незначительную корреляцию с изменениями q.

На основе полученных данных эксперты сделали вывод, что динамика слияний и поглощений не является случайным процессом, слияния и поглощения чувствительны к экономическим показателям.  С другой стороны, положительная корреляция между q Тобина и динамикой слияний и поглощений остается по-прежнему неясной.  

1.2. Динамика и развитие процесса слияния и поглощения в ХХ веке.

Конец девяностых годов характеризовался небывалой активностью в области слияний и поглощений компаний, происходивших как в рамках национальных границ государств, так и на международном уровне.  Каждый последующий год становился рекордным по объему и числу сделок.  Если после 1998 года многие специалисты прогнозировали снижение интереса к слияниям и поглощениям, то 1999 год опроверг их ожидания.  За этот год объем сделок вырос на 40%, достигнув уровня в 3,31 трлн. долл.
 Последний год уходящего века побил и этот рекорд с объемом трансакций в 3,49 трлн. долл.
  

В 1998 году крупнейшими сделками стали:

· слияние двух нефтяных гигантов «Exxon» и «Mobil» на сумму в 86,4 млрд. долл.
, 

· слияние двух банковских учреждений «Travelers» и «Citycorp» с суммой сделки в 72,6 млрд. долл.
  

Среди крупнейших международных сделок 1998 года необходимо отметить поглощение «Amoco»(«Амоко») британской компанией «British Petrolium»(«Бритиш Петролеум») (55 млрд. долл.) и слияние автомобильных гигантов « Daimler Benz»(«Даймлер Бенц») и «»(«Крайслер»).  

Одной из крупнейших трансакций в 1999г. на сумму в 114 млрд. долл. стало создание телекоммуникационного холдинга на базе “MCI World Communications” («ЭмСиАй Уорлд Коммуникейшинз») и “Sprint” («Спринт»).
 А начавшееся враждебное поглощение под конец 1999 года “Mannesmann” («Маннесманн»), немецкой телекоммуникационной компании в области сотовой связи, бесспорным мировым лидером сотовой индустрии “Vodafone RTouch” («Водафон ЭйрТач») на сумму в 202 млрд. долл.
, еще долго не будет сходить с первых полос газет.  Примечательно, что компания “Vodafone RTouch” («Водафон ЭйрТач») сама была образована лишь в том же году в результате поглощения американской “Rtouch Communications” («ЭйрТач Коммуникейшинз») британской фирмой “Vodafone Gr” («Водафон Груп») на сумму в 74,4 млрд. долл.
   

В США, являющихся мировым лидером в процессе слияний и поглощений компаний, каждый последующий год, начиная с 1995 года, становится рекордным по объему трансакций.  В 1999 году сумма операций оценивались специалистами примерно в 1,75 трлн. долл. (более чем на 120 млрд. долл. больше значений предыдущего года). Начиная с 1987 года, совокупный объем сделок по слияниям и поглощениям в США составил свыше 7,4 трлн. долл., из них чуть менее половины приходится на 1998 – 1999гг. 1999 год стал первым годом, когда объем европейских операций по слияниям и поглощениям компаний приблизился к американскому уровню, составив примерно 1,2 трлн. долл. Следующий график показывает динамику слияний и поглощений компаний в США за период с 1987 по 1999 гг.   

График 12.2.1.
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Источник: составлено по Bloomberg, The New York Times, The Financial Times

Согласно последнему исследованию, проведенному аналитической фирмой 

По данным исследовательской компании «Conference Board», более 45 из 100 крупнейших мировых компаний определили в качестве приоритетной задачи дальнейшую интеграцию в рамках совершенных слияний и поглощений
.  В некоторых компаниях введены специальные должности вице-президентов, отвечающих исключительно за слияния и поглощения.  

Процесс слияний и поглощений компаний носит циклический характер, при этом каждая из волн имеет свои отличительные черты.

Первая волна слияний (1898 – 1902 гг.) была преимущественно горизонтальной и нацеленной прежде всего на повышение уровня производства, экономию на масштабе деятельности.  Акт Шермана (1890 год), согласно которому запрещалось создание картелей, а также изменения в законодательстве о корпорациях, разрешающие приобретать акции других корпораций, способствовали активизации процесса слияний и поглощений.  

Во второй волне слияний (1926 – 1931 гг.) преобладали вертикальные слияния и поглощения, то есть приобретения компаний, которые обеспечивали полный производственный цикл для материнской компании: начиная от сырьевых отраслей промышленности (добыча, первичная переработка сырья) и заканчивая торговыми предприятиями.

Третья волна слияний, которая относится к 1960-м годам, была отмечена процессом диверсификации деятельности, произошел значительный рост многоотраслевых компаний и конгломератов. Только за семь лет (1966 – 1973 гг.) их число выросло с 63 до 136.  Бурное развитие получили так называемые семейные предприятия, как чеболь (chaebol) в Южной Корее.  

Четвертая волна слияний и поглощений компаний (1984 – 1989 гг.) прошла под знаком укрупнения предприятий и масштабности сделок. Переход к ресурсосберегающим технологиям, усиление международной конкуренции, создание новых наукоемких отраслей промышленности и бурное развитие сферы услуг послужили причиной новой волны слияний и поглощений как формы адаптации к изменившимся условиям ведения бизнеса.  Свою роль сыграло также бурное развитие рынка высокорисковых облигаций
.  В результате только за 1984 – 1987 гг. в этот процесс были вовлечены капиталы на сумму в 650 млрд. долл. или 25% рыночной капитализации всех котирующихся акций на начало 1987 г.
  

С середины 1990-х годов наблюдается новая, пятая волна корпоративных слияний и поглощений.  Одной из отличительных особенностей данного периода является приобретение компаний, находящихся в том же бизнесе.  Эти процессы охватывают большее число отраслей, включая телекоммуникации, банковское дело, интернет-услуги.  Обмен акциями вытесняет денежные расчеты по трансакциям. 

Нынешняя волна слияний и поглощений компаний характеризуется также значительным объемом международных сделок, что объясняется многими факторами и прежде всего – возникновением новых возможностей по приобретению компаний, связанных с открытием рынков, либерализацией торговли
, инвестиционных потоков и рынков капитала, дерегуляцией хозяйственной деятельности компаний, в особенности в сфере услуг, приватизацией государственных предприятий, и уменьшением в ряде стран контроля по сделкам слияния и поглощения. Технологический прорыв в области телекоммуникаций и интернет-технологий и глобализация деятельности фирм создали принципиально новые условия, при которых фирмам для выживания приходится быстрее реагировать на возникающие угрозы.  

Фактор времени приобретает особое значение.  На смену органическому внутреннему росту приходит стремительный рост за счет внешней экспансии и создания сети дочерних структур на международных рынках, тем более что современные средства коммуникации позволяют контролировать сеть своих представительств в режиме реального времени.  Вместо того чтобы начинать серию небольших проектов – с неопределенным будущим и требующих ресурсов и внимания со стороны руководства, – компании предпочитают действовать путем слияний и поглощений.  Это обеспечивает им немедленный выход на новые рынки, а также добавляет ценный опыт ведения бизнеса. Скорость, с которой корпорации расширяют портфель своих зарубежных активов, сама по себе уже является важным конкурентным преимуществом.  А прямой путь к установлению своего присутствия на важнейших зарубежных рынках и получению доступа к природным и созданным ресурсам лежит через слияния и поглощения компаний.

Большая часть трансакций по слияниям и поглощениям совершается только в рамках основной деятельности компании и только в том случае, если сделка соответствует ее стратегическим целям, позволяя рационализировать хозяйственную деятельность по всей производственной цепочке корпорации. Это привело к повышению значения отраслевых знаний и умений компаний-участников в сделке.  

В современной глобальной экономике размер компании является одним из важных параметров.  Крупным компаниям легче осуществлять зарубежную экспансию, в них сильнее проявляется финансовый и  управленческий синергетический эффект.  Крупные компании менее чувствительны к шокам в локальной экономике и имеют больше возможностей для проявления рыночной силы на тех или иных рынках.  Размер компании позволяет ей получать отдачу за счет экономии на масштабе, особенно если речь идет об отраслях с усиливающейся конкуренцией, либо находящихся в последней стадии бизнес цикла, либо испытывающих чрезмерный переизбыток производственных ресурсов.
 

Размер компании дает ей еще одно существенное преимущество: возможность реагировать на непредсказуемую и часто изменяющуюся среду, что является неотъемлемым условием для успешного ведения бизнеса в современной информационно-интенсивной экономике, требующей увеличивающихся расходов на научные исследования и разработки.  

1.3. Международные слияния и поглощения.

В течение последних десятилетий процесс слияний и поглощений фирм, находящихся в различных странах, значительно интенсифицировался, отражая общий вектор в глобальных слияниях и поглощениях. Несмотря на то, что больший объем международных слияний и поглощений приходится на развитые страны, развивающиеся страны и страны с переходной экономикой привлекают все большее внимание ТНК и других инвесторов.

В 1998 году количество и объем международных слияний и поглощений увеличился на 59%  по сравнению с 1997 годом: с 342 до 544 млрд. долл.
 При этом общий объем сделок слияний и поглощений вырос с 1,618 до 2,432 млрд. долл.
 Доля международных слияний и поглощений в общем объеме практически не изменилась и составила немногим более 20%.  Если брать в расчет только сделки, предполагающие продажу контрольного пакета акций компании, то объем сделок вырос примерно на 75%: с 236 до 411 млрд. долл.

По результатам первого полугодия 2000 года международные слияния и поглощения выросли по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 60%, достигнув беспрецедентных значений в 643 миллиарда долларов США
.  При этом европейские компании были более активными участниками подобных сделок по сравнению с американскими.  Основной акцент был сделан на сделках в телекоммуникационном и финансовом секторах.  Как отметил С. Блум, один из партнеров аудиторской и консалтинговой компании «KPMG», «в настоящий момент растущая конкуренция подталкивает компании решать стратегические задачи, связанные с экспансией и консолидацией, заставляя поглощающие компании действовать быстрее и четче, чем когда бы то ни было.  Вначале в этом процессе участвовали традиционно активные игроки, сейчас мы его наблюдаем как мировой феномен. Следующим важным шагом должна стать интеграция экономических агентов, нацеленная на создание стоимости для акционеров» 
.  Следующий график показывает динамику международных слияний и поглощений, учитывающих только трансакции с контрольными пакетами акций.

График 12.3.1.

Международные слияния и поглощения контрольных пакетов (в млрд. долл.)
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Источник: “World Investment Report”, UNCTAD, 1999

Примечание: график построен по объявленным, а не закрытым сделкам.

Столь высокие темпы роста объема международных слияний и поглощений в первом полугодии 2000 года обусловлены увеличением количества мега-сделок
 – с 55 до 99.  Характерно, что в 2000 году компании из двадцати трех стран были задействованы в подобных сделках. В предыдущем отчетном периоде их было восемнадцать
.  

Наиболее привлекательными секторами для международных слияний и поглощений стали телекоммуникации (265 млрд. долл.), бизнес услуги (98 млрд. долл.), финансовые услуги (68 млрд. долл.), энергетика и коммунальные услуги (39 млрд. долл.) и развлекательная индустрия (23 млрд. долл.).
 

Мотивы международных слияний и поглощений имеют те же черты, что и слияния, происходящие в рамках национальных границ государств. Можно отметить следующие основные мотивы:  

· Ориентация на рост через международную экспансию – выход за рамки национальных границ путем увеличения географии деятельности.  Присутствие на международных рынках поможет снизить страновые риски и волатильность прибылей компании, уменьшить зависимость от экспорта.  Выход на международные рынки позволяет обойти протекционистские торговые барьеры в стране объекта приобретения.

· Доступ к сырьевым и материальным ресурсам – получение доступа к сырьевым ресурсам, технологиям и инновациям, к дешевой или высокопроизводительной рабочей силе.

· Эксплуатация уникальных преимуществ компании – использование торговых марок, репутации компании, возможностей дизайна, управленческих аспектов.

· Оборонительные мотивы – диверсификация на ряд географических и товарных рынков для того, чтобы снизить волатильность прибылей и зависимость от экспорта, избежать политической и экономической нестабильности внутри страны, конкурировать с иностранными компаниями на их собственной территории и, наконец, обойти протекционистские торговые барьеры в стране объекта приобретения.

· Реакция на запросы клиентов – возможность предоставления постоянным клиентам услуг на международных рынках для заграничных филиалов и офисов (например, банки и аудиторские фирмы).

· Оппортунизм – использование временно открывшихся возможностей, например, благоприятного обменного курса, что делает приобретения более привлекательными.  В качестве другого примера можно привести процесс приватизации в некоторых странах, цель которых заключалась в нахождении стратегического собственника, нежели максимизации поступлений от продажи государственной собственности.

Многие из скандинавских компаний, как, например, “Ericsson («Эрикссон»), приобрели компании за рубежом из-за относительного небольшого размера внутреннего рынка. Такие компании, как “Pepsi Co” («ПепсиКо») или “Coca-Cola («Кока-Кола»), осуществляют зарубежную экспансию для того, чтобы эксплуатировать свои торговые марки. Некоторые компании осуществляли в последнее время приобретения в США для того, чтобы получить доступ к технологии или быть ближе к своим клиентам.

Многие экономисты признают
, что последняя волна слияний и поглощений является реакцией рынков капиталов на недостатки в корпоративном управлении. Увеличение роли институциональных инвесторов
 и большая доступность информации на рынках капиталов привели к тому, что менеджеры корпораций ощутили требование рынка максимизировать стоимость компаний для акционеров (этот аспект будет специально рассмотрен ниже).   Многие компании стали определять стоимость капитала не только как стоимость долгового финансирования, но и с учетом стоимости акционерного капитала. Именно эта идея лежит в основе концепции реальной созданной стоимости.  

Отличительной особенностью международных слияний и поглощений последних лет явилась географическая концентрация подобных сделок и большее количество крупномасштабных трансакций. Следующая таблица показывает региональное распределение международных слияний и поглощений за 1999 год и за первое полугодие 2000 года по странам-покупателям.

Таблица 12.3.1.
Десять ведущих стран-покупателей по объему сделок международных слияний и поглощений (в млрд. долл.)
1999 год
Сумма
I полугодие 2000 года
Сумма

Великобритания
246
Великобритания
254

США
155
Франция
113

Германия
93
США
95

Франция
92
Германия
23

Голландия
44
Канада
23

Испания
25
Испания
23

Япония
20
Голландия
20

Бельгия
17
Италия
12

Канада
16
Финляндия
10

Италия
14
Бельгия
10

Итого
722
Итого
583

Источник: “Cross-border M&A shatters records in first-half 2000”, August 2000, KPMG

Доля десяти ведущих стран в общем объеме сделок остается стабильно на высоком уровне, достигая 91%.  С точки зрения стран-продавцов картина немного другая.

Таблица 12.3.2.

Десять ведущих стран-продавцов по объему сделок международных слияний и поглощений (в млрд. долл.)

1999 год
Сумма
I полугодие 2000 года
Сумма

США
293
Германия
209

Великобритания
123
США
133

Швеция
59
Великобритания
118

Германия
42
Канада
33

Франция
36
Франция
19

Канада
29
Бельгия
17

Голландия
27
Швеция
13

Аргентина
21
Дания
12

Бельгия
16
Бразилия
8

Япония
16
Мексика
7

Итого
662
Итого
569

Источник: “Cross-border M&A shatters records in first-half 2000”, August 2000, KPMG

Примечательно, что доля десяти ведущих стран-продавцов в общем объеме трансакций составляет 83% и 88%, соответственно.   Как в 1999 и 2000 годах, так и в 1998 году, США и Великобритания были одними из крупнейших стран по количеству и объему сделок слияния и поглощения: 53% по продажам и 46% по приобретениям против 35% и 33% в 1997 году соответственно.  53% по продажам означает, что практически в каждом втором случае в качестве продающей стороны выступали американские или английские компании. Таблицы 12.3.1. и 12.3.2. еще раз показывают, что развитые страны опережают весь остальной мир по динамике процесса слияний и поглощений и глубине структурных изменений.  Но что наиболее характерно, эти процессы наблюдаются преимущественно среди развитых стран. 

Следующие таблицы показывают направления международных слияний и поглощений и долю регионов в общем объеме слияний и поглощений.

Таблица 12.3.3.  

Направления международных слияний и поглощений по регионам (в млрд. долл.)

         Регион
1991г.
1992г.
1993г.
1994г.
1995г.
1996г.
1997г.
1998г.

Всего 
85.3
121.9
162.3
196.4
237.2
274.6
341.7
544.3

Западная Европа
39.8
59.2
52.4
60.9
76.3
81.8
138.3
229.4

Северная Америка
26.1
19.2
40.3
62.9
74.0
81.4
77.2
216.5

Другие развитые страны (*)
5.6
5.3
5.1
5.3
18.1
23.2
18.3
21.9

Латинская Америка
3.9
10.4
13.7
14.8
11.4
22.3
43.8
39.9

Азия
6.4
21.2
33.5
44.0
38.6
55.5
48.4
26.0

Центральная и Восточная Европа,
3.0
6.0
15.8
4.9
16.0
4.1
9.9
8.6

   в том числе Россия
0.0
0.3
12.2
1.7
9.5
1.7
4.1
2.3

  - доля России в общем объеме
0.0%
0.2%
7.5%
0.9%
4.0%
0.6%
1.2%
0.4%

  - доля России в объеме ЦиВЕ
0.0%
4.5%
76.7%
34.6%
59.2%
40.7%
41.3%
26.6%

Источник: “World Investment Report”, UNCTAD, 1999

Примечание: (*) Австралия, Израиль, Япония, Новая Зеландия, ЮАР
Доля американских компаний в общем объеме выросла до исторического максимума в 40%.  Россия, после пика интереса со стороны иностранных инвесторов в начале экономических преобразований, потеряла свои лидирующие позиции.  Даже в Центральной и Восточной Европе Россия ныне контролирует лишь четверть потоков против 77% в 1993 году.

Таблица 12.3.4.

Доля регионов в направлениях международных слияний и поглощений (в %)

Регион
1991г.
1992г.
1993г.
1994г.
1995г.
1996г.
1997г.
1998г.

Всего 
100
100
100
100
100
100
100
100

Западная Европа
47
49
32
31
32
30
40
42

Северная Америка
31
16
25
32
31
30
23
40

Другие развитые страны
7
4
3
3
8
8
5
4

Латинская Америка
5
9
8
8
5
8
13
7

Азия
8
17
21
22
16
20
14
5

Центральная и Восточная Европа,
4
5
10
2
7
2
3
2

   в том числе Россия
0
0
7
1
4
1
1
0

Источник: “World Investment Report”, UNCTAD, 1999

В качестве основных источников международных слияний и поглощений также выступают американские и европейские компании.  Как уже отмечалось выше, на долю американских и английских компаний приходится до 46% этого рынка.  Следующие две таблицы показывают процесс международных слияний и поглощений с точки зрения источников сделок.

Таблица 12.3.5.

Источники международных слияний и поглощений по регионам (в млрд. долл.)

Регион
1991г.
1992г.
1993г.
1994г.
1995г.
1996г.
1997г.
1998г.

Всего 
85.3
121.9
162.3
196.4
237.2
274.6
341.7
544.3

Западная Европа
53.8
55.2
77.0
92.6
108.1
129.8
168.3
340.9

Северная Америка
15.7
26.4
44.7
52.0
80.4
87.5
106.1
165.5

Другие развитые страны 
10.4
17.6
13.2
18.3
23.6
21.8
24.7
20.4

Латинская Америка
0.7
5.1
3.4
8.5
2.8
5.2
7.2
6.7

Азия
4.3
16.9
23.4
23.8
21.6
26.9
33.5
9.7

Цент. и Восточная Европа 
0.1
0.2
0.3
0.9
0.6
1.6
1.6
1.0

Источник: “World Investment Report”, UNCTAD, 1999

Сравнение таблиц 12.3.3. и 12.3.5. показывает, что если американские компании становились объектом слияний или поглощений примерно в одинаковой пропорции с европейскими компаниями, то активность первых в инициировании таких сделок примерно в два раза уступает напору европейских компаний.  Этот процесс косвенно свидетельствует, что все большее количество компаний в мире ориентируется в своем развитии на весьма емкий рынок США, сосредоточие денежных и интеллектуальных коммерческих ресурсов.   В данной таблице отсутствует выделение России в качестве самостоятельного игрока в силу того, что активность российских компаний на зарубежных рынках крайне мала.  Одной из активнейших российских компаний в области международных приобретений является «ЛУКойл».  Эта компания приобрела болгарскую «Нефтохим», румынскую «Петротел», украинский «Одесский НПЗ», проявила интерес к покупке «Парамо» в Чехии, а также в ноябре 2000 г. приобрела сеть из 1300 бензоколонок «Гетти» в США.  

«Новолипецкий металлургический комбинат» («НЛМК»), к примеру, рассматривает возможность приобретения филиппинской «Натьональ Стил Корпорэйшн», что поможет наладить поставки на это предприятие российских слябов – заготовок для производства металлопроката.  Таким образом «НЛМК» пытается решить проблему сбыта через приобретение крупного иностранного потребителя.  Но это – лишь единичные примеры активности российских компаний на зарубежных рынках, которые не влияют на совокупную картину международных слияний и поглощений.  

Следующая таблица показывает, что Западная Европа является источником международных слияний и поглощений примерно в 50% – 60% случаях, на Северную Америку приходится примерно треть.  Вес остальных регионов не так значителен и не превышает пяти процентов каждый.   

Таблица 12.3.6.

Доля регионов в источниках международных слияний и поглощений (в %)   


1991г.
1992г.
1993г.
1994г.
1995г.
1996г.
1997г.
1998г.

Всего 
100
100
100
100
100
100
100
100

Западная Европа
63
45
47
47
46
47
49
63

Северная Америка
18
22
28
27
34
32
31
30

Другие развитые страны
12
14
8
9
10
8
7
4

Латинская Америка
1
4
2
4
1
2
2
1

Азия
5
14
14
12
9
10
10
2

Центральная и Восточная Европа,
0.1
0.2
0.2
0.5
0.2
0.6
0.5
0.2

Источник: “World Investment Report”, UNCTAD, 1999

С точки зрения увеличения объемов сделок каждый последующий год приносит все новые и новые рекорды.  Крупнейшая сделка 1998 года заняла бы только четвертое место в 1999 году по объему трансакции. 

Начало 2000 года ознаменовалось новыми крупными объявлениями о сделках: поглощение “Time Warner” («Тайм Уорнер») интернет-компанией “America-on-Line” («Америка-он-Лайн») на сумму 141 млрд. долл. и слияние двух английских фармацевтических компаний “Glaxo Wellcome” («Глаксо УэллКом») и “Smith” («СмитКлайн Биичэм») на сумму 75,5 млрд. долл.
   Как и в предыдущие годы, наиболее активными участниками процесса слияний и поглощений выступают американские и британские компании.

Международные слияния и поглощения изменяют не только структуру собственности поглощенной компании, но и страну ее происхождения.  Иными словами, такие трансакции включают переход прав собственности на активы от страны, в которой находилась приобретенная компания, в страну, резидентом которой являлась приобретающая фирма.   

Существует ряд различий между тем, как влияют международные слияния и поглощения и прямые иностранные инвестиции на страну-реципиента.   

Большинство развивающихся стран предпочитают слияниям и поглощениям прямые иностранные инвестиции, идущие на новые проекты.  Одной из такой причин является отсутствие при слияниях и поглощениях создания новых производственных мощностей и увеличения совокупных капитальных активов в экономике.  С учетом того, что увеличение капитальных активов воспринимается многими как база для дальнейшего экономического развития, предпочтение ПИИ становится понятным.  Другим фактором служит то обстоятельство, что прибыль от деятельности приобретенной фирмы будет получать иностранный собственник, а не национальный инвестор.  

С другой стороны, развивающиеся страны могут извлекать выгоды от слияний и поглощений.  Несмотря на то, что при поглощении не происходит создания новых активов, данные трансакции подразумевают поступления капитала извне, что увеличивает располагаемые инвестиционные ресурсы данной страны.  Большая выгода достигается в тех случаях, когда поглощение национальной фирмы сопровождается увеличением прямых иностранных инвестиций.  Слияния и поглощения, как и ПИИ в новые проекты, может предоставлять доступ к новым технологиям, которыми национальные фирмы не обладают.      

Слияния и поглощения могут быть ценны также для тех стран, которые реализуют приватизационные программы.  Для бывших государственных предприятий внешние инвесторы – будь-то национальные или иностранные, – могут являться единственной альтернативой банкротству.  Чаще всего такие сделки финансируются зарубежным капиталом.  Кроме привлечения капитала такие компании выигрывают за счет расширения рынков сбыта, получения новых передовых технологий и знаний.

Но помимо всех перечисленных выше факторов, следующие соображения также верны как для развитых, так и для развивающихся стран:

Происходит консолидация и рационализация деятельности компании, ведущая, обычно, к сокращению количества персонала.  В США за 1998 год 73 тысячи человек потеряли работу в результате слияний и поглощений, что составляет примерно 11% от всех американцев, потерявших работу в данном году.  Следующая таблица показывает количество сокращенных рабочих мест после завершения слияния на примере некоторых трансакций. 

Таблица 12.3.7.
Сокращение рабочих мест в результате слияний

Компании-участники
Сектор
Количество сокращенных, чел.

«Astra» – «Zeneca» 
Фармацевтика
6,000

«BP» – «Amoco»
Нефть и газ
6,000

«Goodyear» – «Sumitomo»
Нефтехимическая
2,800

«BMW» – «Rover» 
Автомобилестроение
3,000

Источник: “World Investment Report”, UNCTAD, 1999

Слияния и поглощения могут снизить конкуренцию в обеих странах, фирмы которых участвуют в трансакции.  Этот риск наиболее существенен для тех отраслей, в которых уменьшающийся спрос и переизбыток производственных мощностей являются одним из основных мотивов для совершения сделки.  

Слияния и поглощения могут породить налоговые войны между развитыми странами, так как капитал перетекает в те регионы, в которых наиболее благоприятен налоговый климат.

1.4. Основные составляющие успеха слияний и поглощений.

Несмотря на шаги, направленные на оптимизацию использования ресурсов, далеко не все компании добиваются положительного эффекта от слияний и поглощений. Американская консалтинговая компания «A.T.Kearney» в 1998 году опубликовала отчет
, в котором анализировался опыт 115 мега-миллиардных сделок по слияниям и поглощениям за период с 1993 по 1996 годы.  Анализ показал, что в 58 случаях из ста корпорациям так и не удалось создать дополнительную стоимость для своих акционеров.  Сравнение производилось с компаниями-конкурентами из той же отрасли.  62% компаний не смогли догнать своих конкурентов по росту чистой прибыли.  По мнению менеджеров компаний, участвовавших в слияниях, 75% компаний так и не смогли достичь своих стратегических целей, поставленных перед трансакцией.

Аналогичный вывод делает профессор М. Сировер
.  Изучая опыт 168 крупных сделок в 1980-ые годы, и 100 сделок, заключенных в 1990-ые годы, каждая из которых превышала 500 млн. долл., Сировер пришел к выводу, что две трети компаний не смогли создать дополнительной стоимости для своих акционеров.

Большая часть появляющихся аналитических отчетов фокусируется на моментах, которые препятствовали успешному завершению сделок по слияниям и поглощениям.  Эксперты «KPMG» решили пойти от обратного и проанализировать шаги компаний, успешно прошедших через процесс слияний и поглощений
. Под правильными шагами они понимали такие меры, которые вели к увеличению стоимости для акционеров.   

Слияния и поглощения являются очень сложным процессом, включающим несколько основных этапов: планирование сделки, совершение сделки, процесс интеграции двух компаний, создание стоимости.  Ограниченные ресурсы, которыми располагает любая фирма, означают, что приоритеты компании должны быть четко определены, а сложные решения, касающиеся стратегических вопросов, должны быть обозначены на ранней стадии проекта.  При этом в качестве конечной цели в современной финансовой литературе выступает концепция создания стоимости для акционеров
.

Для анализа успеха трансакций специалисты «KPMG» использовали именно этот показатель. Аналитики рассмотрели стоимость компаний до и после объявления о сделке, а также сравнили успехи каждой компании со средним уровнем, характерной для каждой отрасли.  На основе полученных данных все компании были поделены на три группы:

· Компании, сумевшие создать стоимость для акционеров;

· Компании, которые не улучшили, но и не ухудшили данный показатель; и

· Компании, которые явным образом сократили стоимость для акционеров.

Выводы специалистов компании «KPMG» подтвердили статистику, полученную ранее «A.T.Kearney» и другими аналитическими фирмами
:

· 17% трансакций смогли создать стоимость для акционеров;

· 30% – не изменили стоимость для акционеров; и

· 53% сделок только разрушили стоимость для акционеров.

 
Это означает, что 83% слияний и поглощений были неуспешными с точки зрения создания положительного экономического эффекта для акционеров.  Эти цифры говорят о том, что процесс слияний и поглощений является сложной и кропотливой задачей, требующей глубокого анализа предполагаемой трансакции и особой работы по прогнозированию экономического эффекта.  

При анализе эффективности трансакций эксперты выделили две группы факторов: основополагающие и подчиненные.

Анализ показал, что компании, уделяющие повышенное внимание трем основополагающим факторам, влияющим на решение о начале трансакции, в долгосрочной перспективе достигали успеха и создавали стоимость для своих акционеров.  К этим факторам специалисты отнесли следующие:

· Оценка будущей синергии
;

· Планирование интеграционных аспектов двух фирм;

· Проведение проверки должной добросовестности
.

Исследование показало, что компании, устанавливающие в качестве приоритета первый фактор – оценку будущей синергии, – были на 28% более успешными, чем в среднем по рассматриваемой базе данных. Планирование последующего процесса интеграции увеличивало шансы на 13%
.  

Удивительным оказался тот факт, что проведение некоторых обязательных предтрансакционных процедур, к которым, в частности, относится проверка должной добросовестности, увеличивало шансы на успех только на шесть процентов. 

Но более неожиданным оказалась тот факт, что компании, фокусирующиеся до трансакции на привлечение финансирования или на решение юридических вопросов, касающихся предполагаемой сделки, имели на 15% меньше шансов, чем в среднем по рассматриваемым компаниям. В графическом виде полученные результаты выглядят следующим образом: 

График 12.4.1.
Три основополагающих фактора успеха
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Источник: “Unlocking Shareholder Value: The Keys to Success.  Mergers & Acquisitions. A Global Research Report”.  KPMG, 1999

С учетом того, что оценка возможного синергетического эффекта является наиболее значимым фактором, определяющим конечный успех слияния и поглощения, необходимо более подробно остановиться на данном аспекте.  

Руководители компаний начинают понимать, что синергетический эффект от слияния является одним из необходимых условий инициирования такого процесса.  Без синергетического эффекта невозможно увеличить стоимость для акционеров, также как невозможно дальше продолжать работать над сделкой без четкого понимания того, как и какая стоимость может быть получена от осуществления трансакции.

Несмотря на то, что общие рассуждения на тему синергии стали распространенным явлением при объявлении сделки, однако очень мало компаний идут дальше этих общих заявлений и действительно прорабатывают варианты, как возможно достичь ожидаемого синергетического эффекта.  Как показывает исследование, большинство компаний в качестве синергетического эффекта ожидает увидеть либо увеличение продаж, либо снижение издержек.  

Следующий график показывает, на что нацелены компании при оценке ожидаемого эффекта синергии после слияния и поглощения. 

График 12.4.2.
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Вышеприведенный график показывает, что наибольшее количество компаний ожидает получить синергетический эффект от увеличения продаж и снижения прямых производственных расходов: 36% и 39%, соответственно. И такие ожидания не беспочвенны. Так, в сорока пяти случаях из ста компаниям удалось получить новых потребителей, а 42% предприятий смогли выйти и укрепиться на новых рынках.  Следующий график показывает процентное соотношение компаний, которые смогли добиться синергетического эффекта по некоторым из основных направлений.

График 12.4.3.
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Синергетический эффект от снижения прямых производственных расходов, как отмечалось выше, также занимает одно из ключевых мест при планировании процесса слияний и поглощений.  Снижение общеадминистративных издержек является наиболее распространенным, что и не удивительно, коль скоро этот фактор называется компаниями как один из основных.  Ниже на графике приводятся информация по другим составляющим:

График 12.4.4.
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Помимо основополагающих факторов специалисты «KPMG» выделили так называемые подчиненные факторы.  Исследование показало, что одних основополагающих факторов недостаточно для успеха сделки.  Компаниям также необходимо уделять особое внимание:

· выбору команды руководителей, 

· учету культурологических аспектов (особенно если речь идет о международных слияниях и поглощениях), а также 

· процессу коммуникаций и общения внутри объединенной компании.  

Исследование показало, что первых два фактора увеличивают шансы на успех на 26% (от среднестатистического значения), тогда как последний фактор способствует успеху в 13% случаев.

Но каждый их этих факторов не должен рассматриваться в отдельности от других.  Одного фактора не достаточно для конечного успеха трансакции. Сочетание основополагающих и подчиненных факторов усиливают друг друга и увеличивают стоимость для акционеров.

Специалисты «KPMG» провели корреляционный анализ основополагающих и подчиненных факторов и выяснили, что когда они являются приоритетными для компании, вероятность успеха значительно повышается.  Следующий график показывает результат комбинаций некоторых из этих факторов.

График 12.4.5.

Вероятность успеха при комбинации различных факторов 
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Как показывает вышеприведенный график, разница между полученным результатом
 и простым сложением каждого из составляющих представляет собой синергетический эффект от сложения двух показателей.

Все эти факторы еще раз доказывают, что слияния и поглощения являются сложным процессом, требующим привлечения внешних консультантов (юридической компании и инвестиционного банка) не только на завершающей стадии проекта, но и на предтрансакционном этапе.  

Эти особенности предопределяют алгоритм действий компаний, планирующих осуществить слияние или поглощение.  Одним из важнейших моментов при разработке планов по слиянию служит выбор претендентов на такую трансакцию.  Необходимо провести тщательный анализ финансового положения компании, проверить все юридические аспекты деятельности, оценить поставщиков и потребителей продукции или услуг, оценить долю компании на рынке.  Все эти мероприятия попадают под категорию проведения due-diligence.  Получив список компаний-претендентов, необходимо спрогнозировать синергетический эффект от слияния и оценить влияние рассматриваемой трансакции на стоимость акционерного капитала компании-инициатора сделки.

На основе вышеописанного анализа список компаний-претендентов обычно сужается до одной – двух фирм.  Одновременно с процессом переговоров необходимо начинать планировать схему интеграции двух компаний, технологий и рабочих коллективов. Особое внимание необходимо уделять команде менеджеров, которые будут реализовывать интеграционную стратегию двух фирм.  На этапе переговоров встанет вопрос о структуре сделке и способах ее финансирования. Это – немаловажные вопросы, требующие серьезной проработки. После достижения соглашения о цене трансакции, структуре сделки и способах финансирования, встает вопрос о юридических аспектах сделки, получения разрешения от антимонопольных органов.  Как показывает практика масштабных слияний, часто именно на данном этапе сделка может не состояться.  Так, например, именно антимонопольные органы США запретили «Локхид Мартин» поглотить «Нортроп Грумман» в 1997 году
.  

Как показывают исследования «A.T.Kearney», «KPMG» и «Arthur Andersen»,
 после оформления всех юридических формальностей и закрытия сделки, начинается кропотливый процесс интеграции двух компаний в одно единое целое.  Только краткое описание возникающих задач и проблем при реализации сделок по слиянию и поглощению показывает, что данные процессы невозможно грамотно организовать без профессионального консультанта. В силу неразвитости российского фондового рынка, отечественным компаниям необходимо прибегать к помощи таких консультантов. Как представляется, именно такая последовательность действий позволит российским компаниям успешно проводить реструктуризацию своей деятельности через слияния и поглощения.     

Помимо внутренних факторов, влияющих на успех трансакции, слияния и поглощения влияют на внешние, макроэкономические, факторы, к которым, в частности, относится конкурентная среда.
2. Развитие операций по слиянию и поглощению компаний в России.   

2.1. Слияния и поглощения компаний в России в 2000г.

Итоги первичного размещения акций российских предприятий в ходе процесса  приватизации свидетельствуют о том, что российский фондовый рынок больше тяготеет к континентально-европейской модели, нежели к англосаксонской модели, то есть для большинства предприятий характерен четкий мажоритарный контроль, а не размытость акционерного капитала.  Изначально российские инвестиционные фонды были нацелены на приобретение контрольного пакета акций предприятий, поэтому значительная дисперсия акций, как следствие чековой приватизации, была достаточно быстро преодолена.  Таким образом, любому потенциальному внешнему инвестору при покупке предприятия придется иметь дело с институциональными инвесторами.  Проблема оценки имеющейся собственности для последних будет весьма актуальной.

В ходе приватизации произошло разукрупнение многих существовавших в советское время объединений.  Пока продолжался процесс приватизации, не было необходимости прибегать к слияниям и поглощениям, так как предприятия можно было дешевле купить на чековом или денежном аукционе, либо скупить акции у трудового коллектива предприятия.  Процесс приватизации заканчивается, основная часть активов уже перешла в руки частных инвесторов, большинство из которых –  институциональные.  Они стали осознавать, что часть активов является лишними или непрофильными.  В некоторых случаях для увеличения привлекательности своих объектов они провели пассивную реструктуризацию компаний, включающую целый ряд оздоровительных мер, таких, как сокращение кредиторской и дебиторской задолженностей, реструктуризация активов, сокращение персонала до экономически оправданного уровня.  Таким образом, сложились все условия для активизации поиска стратегических инвесторов, следствием чего явилось увеличение количества и объемов сделок корпоративных слияний и поглощений.

Относительно новым явлением в хозяйственной жизни России стало создание финансово-промышленных групп (ФПГ), объединяющих ряд предприятий, иногда исходя из отраслевой специализации (например, ФПГ «Нефтехимпром» или «Российский текстиль») или на конгломератной основе (ФПГ «Интеррос» или «Роспром»).  

Под финансово-промышленными группами понимаются «совокупность юридических лиц, действующих как основное и дочерние общества, либо полностью или частично объединивших свои материальные и нематериальные активы (система участия) на основе договора о создании финансово-промышленной группы в целях технологической или экономической интеграции для реализации инвестиционных и иных проектов и программ, направленных на повышение конкурентоспособности и расширение рынков сбыта товаров и услуг, повышение эффективности производства, создание новых рабочих мест»
.

К 1998 году только официально зарегистрированных ФПГ насчитывалось 75, и они объединяли в общей сложности 1212 предприятий. Неформальные ФПГ формировались вокруг крупных банков и постепенно все в большей степени диверсифицировали свою деятельность. Изначально они концентрировали свои усилия в определенных отраслях (к примеру, «Инкомбанк» уделял основное внимание пищевой промышленности, «Альфа-Банк» – строительству и пищевой промышленности). Однако на втором этапе приватизации
 банки заключали выгодные сделки вне зависимости от того, контролировали ли они ранее предприятия в соответствующих отраслях
. 

По состоянию на 1999 год 32% официально зарегистрированных ФПГ являлись вертикально интегрированными, 26% – горизонтально интегрированными, а 42% представляли собой конгломератные образования.
  Финансово-промышленные группы имеют ряд преимуществ перед независимыми компаниями:

· Возможность аккумуляции собственных внутренних ресурсов. Как показывают исследования, ограничения ликвидности для независимых компаний оказались гораздо более жесткими (выраженные, в том числе, в повышенной стоимости кредита), чем для компаний-членов ФПГ.  

· Преодоление несовершенства структуры контрактов. Современная теория прав собственности гласит, что в случае неполноты контрактов компании могут принять решение об интеграции с целью защиты инвестиций, связанных с партнерскими отношениями. С учетом несовершенства в обеспечении выполнения контрактов, в России наблюдаются процессы вертикальной интеграции: по крайней мере одна треть от общего числа официально зарегистрированных российских ФПГ являются вертикально интегрированными.  

· Возможность координации экспортных операций.  

Помимо очевидных положительных моментов в объединении финансовых ресурсов и промышленных активов существует ряд отрицательных моментов деятельности крупных ФПГ в переходной экономике. Это связано, прежде всего, с ограничением деятельности входящих в нее предприятий.   Так, например, история универсальных банков в Германии, Японии и Корее показывает, что после установления связей между финансовыми и промышленными компаниями экономика может оказаться в жестких границах подобной системы, в результате чего становится невозможным развитие финансовых рынков по англосаксонской модели. Все кредитные ресурсы в экономике распределяются между этими группами, в то время как не входящие в них малые фирмы сталкиваются с жесткими финансовыми ограничениями.  До кризиса 1998 года российские ФПГ развивались именно по этому сценарию.

Тем не менее, государство по-прежнему продолжает оказывать значительное влияние на процессы интеграции в экономике, так как зачастую крупные пакеты акций предприятий находятся в собственности соответствующих фондов имущества. В качестве примера такой административной интеграции можно привести создание холдинга ОАО «Связьинвест» на базе региональных предприятий связи. Создание вертикальных интегрированных компаний в нефтедобывающей и нефтеперерабатывающей промышленности также осуществлялось на основе административных решений
. Аналогичные административные методы ныне используются и при процессе консолидации региональных операторов электросвязи в семь телекоммуникационных компаний, соответствующих новым федеральным округам.

В целом, российский фондовый рынок характеризуется следующими чертами:

· Незначительное количество котируемых компаний.

· Недостаток качественной информации о компаниях.

· Разработанные в советский период бухгалтерские стандарты с недостатком внешних и внутренних механизмов финансового контроля.

· Недостаток опыта работы в условиях рыночной экономики у руководителей большинства компаний.

· Последствия коррупции в ходе приватизации среди ряда государственных органов.

Помимо этого, экономическое положение России по-прежнему остается неустойчивым. Несмотря на прогнозируемый семи процентный рост ВВП в 2000 г., увеличение золотовалютных запасов ЦБ РФ до 28,3 млрд. долл.
 и сальдо торгового баланса в 60 млрд. долл.,
 региональные политические и экономические риски, как еще раз подтвердили события 17 августа 1998 года, остаются высокими.  Поэтому международные инвесторы требуют от своих российских вложений как минимум 30%
 внутренней нормы рентабельности на вложенный капитал. 

Но и без активного участия иностранного капитала в российской экономике наблюдается развитие процесса слияний и поглощений.  Одним из распространенных способов является обмен долга компании на ее акции.  Для данной цели может быть осуществлена либо дополнительная эмиссия акций, либо обмен на акции, находящиеся на балансе компании.  Техническая сторона сделки – переоформляется ли основная сумма долга в акции, а проценты компания продолжает погашать, либо переоформляется вся совокупная задолженность, каковы могут быть дисконт или премия на акции при переоформлении, – зависит от конкретного случая и от хода переговоров.  Преимущества данного подхода состоят в том, что компания-поставщик продукции приобретает контроль над компанией-должником (над ее товарными и денежными потоками); тем самым происходит постепенная вертикальная интеграция с вытекающим из этого экономическим эффектом.  

Обмен долга на долг можно причислить к слияниям и поглощениям с отложенным эффектом, если долг компании обменивается на конвертируемые облигации: через оговоренный период времени компания-держатель облигаций может обменять свои бумаги на акции компании-должника на условиях, определенных ранее.   

К сожалению, в Российской Федерации пока не существует статистики слияний и поглощений, поэтому о данных процессах можно судить только из сообщений средств массовой информации.  Анализ такой информации позволяет сделать ряд интересных выводов об особенностях активности в данной области в 2000г.  

Процесс слияний и поглощений в российской экономике включает в себя черты сразу нескольких волн слияний и поглощений, наблюдавшихся в развитых странах в ХХ веке.  Так, проявляются некоторые черты второй волны (1926 – 1931 гг.) слияний, которая характеризовалась вертикальными слияниями и поглощениями. Приобретение холдингом «Сибирский Алюминий» авиационного предприятия ОАО «Авиакор» или автопромышленных гигантов ОАО «ПАЗ» и ОАО «ГАЗ» подтверждают сказанное: происходит приобретение компаний, работающих в отрасли с большой добавленной стоимостью. Аналогичным примером является приобретение контрольного пакета акций нефтехимического холдинга ОАО «Сибур» газовым монополистом РАО «Газпром». 

С другой стороны, осуществляются сделки по приобретению компаний, находящихся в смежных отраслях и ведущих к диверсификации деятельности (характерной для третьей волны слияний и поглощений в Западной Европе и США в 1960-ыхъ годах).  Так, например, приобретение тем же РАО «Газпром» медиа-холдинга «Медиа-Мост» является ярким тому подтверждением. Наконец, в России происходят процессы, характерные для пятой волны слияний и поглощений – приобретение компаний, находящихся в том же бизнесе и ведущих к большей специализации компании. К данному типу сделок можно причислить создание холдинга «Русский Алюминий», консолидировавший до 70% российской алюминиевой промышленности
, на базе «Сибирского Алюминия» и алюминиевых компаний, принадлежащих акционерам ОАО «Сибнефть»; поглощение ОАО «Кондпетролеум» нефтяной компании «ТНК», «КомиТЭК» «ЛУКойлом», «Ринко» «Сургутнефтегазом». Это – лишь некоторые примеры последних сделок на российском рынке. Как показывают данные примеры, большая часть экономически значимых сделок по слияниям и поглощениям происходит в сырьевых отраслях российской промышленности.  

В 2001 году в данный процесс будут вовлечены предприятия ОАО «Связьинвет» в рамках укрупнения региональных предприятий электросвязи в семь крупных компаний, предприятия военно-промышленного комплекса. Так, по мнению российского правительства, в 2001г. может реально начаться реформа военно-промышленного комплекса. Уже сформированы основные предложения по реструктуризации ВПК.  Планируется создать 8-10 холдингов по типу АВПК «Сухой».  Только сейчас под контролем правительства находится около 700 предприятий
.  Обсуждается вариант слияния трех российских авиакомплексов: «Туполев», «АК им. Илюшина» и «ОКБ им. Яковлева». 

Ниже представлена таблица крупнейших объявленных сделок по слиянию и поглощению в России за 2000 г., составленная автором из открытых источников информации.  Данная таблица не претендует на исчерпывающую информацию и содержит ряд собственных оценок автора по объему сделок.

Таблица 12.2.1. 

Крупнейшие объявленные сделки по слиянию и поглощению

компаний в 2000г. в России (в млн.долл.)

Компании, участвующие в сделке
Суть трансакции
Объем сделки
Отрасль промышленности

«Сургутнефтегаз» (1)
Переход на единую акцию
7 538
Топливная (нефть)

«Русский Алюминий» («КрАЗ», «БрАЗ», СаАЗ», «НкАЗ») (2)
Слияние
4 500
Цветная металлургия

«СУАЛ-холдинг» («Трансконсалт групп», «СУАЛ») (3)
Слияние
1 285
Цветная металлургия

«Норильская горная компания» (4)
Переход на единую акцию
1 194
Цветная металлургия

«ТНК» - «ОНАКО» (5)
Поглощение
1 080
Топливная (нефть)

РАО «Газпром» - «Медиа-Мост» (6)
Поглощение через обмен долга на акции
473
СМИ

РАО «Газпром» - ОАО «Сибур» (7)
Приобретение  45% акций
270
Нефтехимическая

«Электросвязь Новосибирской области» - «НГТС» (8)
Слияние
190
Телекоммуникации

«Мерлони» - «НЛМК» («Стинол») (9)
Поглощение 100% акций
120
Легкая промышленность

«ПТС» - «СПбММТ» - «СПТ» (10)
Поглощение через обмен акций
88
Телекоммуникации

«Ростелеком» -  «ММТ» (11)
Поглощение через обмен акций
70
Телекоммуникации

Источники:

(1) Пресс-релиз ОАО НК «Сургутнефтегаз» от 12 мая 200г., рыночная капитализация «Сургутнефтегаз» на 4 января 2001г. в РТС

(2) «Сегодня», 8 декабря 2000г., «Неестественная монополия». Проблема оценки алюминиевых компаний заключается в том, что кроме Новокузнецкого алюминиевого завода в РТС ни одна другая компания не котируется, при этом последняя сделка с акциями «НкАЗа» состоялась в августе 1998г. Оценка автора на основе дисконта в 85% от текущей рыночной капитализации мирового лидера в производстве алюминия «Элкоа».

(3) «Сегодня», 16 сентября 200г., «Русский алюминий в миниатюре». Оценка автора исходя из оценки «Русского алюминия» и пропорций в долях российского рынка (70% / 20%)

(4) Пресс-релиз РАО «Норильский никель» от 1 декабря 2000г., рыночная капитализация РАО «Норильский никель» на 4 января 2001г. в РТС

(5) «Время новостей», 4 декабря 2000г., «Президент ТНК Семен Кукес  о процессе перехода ОНАКО под полный контроль ТНК»

(6)  «Сегодня», 28 ноября 2000г., «Суд частично снял арест с акций Медиа-МОСТа»

(7) КоммерсантЪ-Daily от 29 декабря 2000г. Оценка автора на основе данных финансовой отчетности за первое полугодие 2000г. (продажи - 12,9 млрд. руб.) и на основе допущения, что сделка состоялась по мультипликатору 65% от годовых продаж.

(8) Отчет «Альфа-банка» о слиянии «Электросвязь Новосибирской области» и «НГТС», 2000г.

(9)  «Сегодня», 5 июня 2000г., рубрика «Новости дня»

(10) «Рынок ценных бумаг», №16, 2000г., рыночная капитализация «ПТС» на 5 июня 2000г. в РТС

(11) Протокол внеочередного общего собрания акционеров ОАО «Ростелеком» №1 27 ноября 2000г., рыночная капитализация «ММТ» на 27 июня 2000г. в РТС

В российской экономике доминируют слияния и поглощения между национальными компаниями (что еще раз подтверждает таблица 1-15), тогда как в мировой экономике в рамках глобализации деятельности и интернационализации мирохозяйственных связей важную роль играют международные слияния и поглощения.  Самым последним примером является создание военно-промышленного комплекса ”EADS” в Западной Европе, включающего ведущих производителей авиационной и аэрокосмической техники
.

Сделки слияния и поглощения в России носят  исключительно скрытый и непубличный характер.  Многие сделки заключаются даже без привлечения финансовых консультантов.  Поэтому часто данные сделки заключаются с нарушением прав миноритарных акционеров.  Структура сделок не всегда отличается глубокой проработанностью.    

Но даже с учетом некоторых отрицательных факторов, процесс структурных преобразований, начинающийся в России, может создать большое поле для сделок по слияниям и поглощениям.  Данные процессы затронут все сектора российской промышленности, включая первичный, вторичный и третичный сектора.  При этом отрасли первичного сектора уже прошли, в той или иной степени, начальный этап консолидации. Крупные сделки в данном секторе могут быть осуществлены с компаниями, находящимися в государственной собственности. Как представляется, наибольший объем сделок будет происходить во вторичном и третичном секторах. Машиностроение, телекоммуникации (включая как электросвязь, так и мобильную связь и Интернет-провайдеров), банковский сектор и сектор страховых услуг, фармацевтика, СМИ– вот лишь ряд отраслей, в которых могут наблюдаться значительные трансакции, связанные со слияниями и поглощениями. 

2.2. Особенности  российской практики объединения компаний.


В настоящее время в России происходят сделки по слиянию и поглощению компаний. Этот процесс имеет ряд специфических черт, значительно отличающих сделки по M&A в России от мировой тенденции. Далее будут рассмотрены некоторые характерные черты данного процесса.

1. Информационная закрытость сделок по слиянию и поглощению компаний в РФ. В США и странах Западной Европы постоянно проводятся исследования в области M&A, издаются специальные журналы, посвященные данной проблематике. Кроме того, в ежегодном отчете по проблемам мирового развития значительное внимание уделяется анализу динамики сделок по M&A. В России ситуация с получением первичной информации о сделках в области слияний и поглощений значительно сложнее. Ни государственные органы, ни аналитические компании и специалисты в области M&A не в состоянии предоставить исчерпывающей об активности в данной сфере бизнеса России. Обычно о сделках по слиянию и поглощению компаний сообщают сами участвующие корпорации. Такое положение с статистическими данными о сделках по M&A в России не позволяет производить полноценные экономические исследования.

2. Размер подавляющего большинства сделок по слиянию и поглощению компаний в России измеряется в долларах США. Это способствует некоторому искажению реальных размеров сделок, но в принципе соответствует тенденции, наблюдающейся в странах с развивающейся финансовой системой.

3. При оценке стоимости компаний и пакетов их акций аналитикам приходится для отражения всех видов рисков, присущих российской экономике, использовать ставку дисконтирования на уровне 25-30% годовых (при расчетах в долларах США).

4. Традиционно под сделками по слиянию и поглощению компаний подразумевают сделки, приводящие к переходу прав собственности на 10 и более процентов уставного капитала фирмы. В России существует другая традиция  в управлении акционерным капиталом, что связано с слабым соблюдением прав меньшинства в акционерном капитале. Как следствие в российской экономике практически не встречаются сделки по поглощению, связанные с менее чем 20-25% акций компаний. Таким образом, в России при анализе сделок по слиянию и поглощению компаний целесообразно рассматривать только операции с более чем 20% акционерного капитала.

5. Прослеживается четкая отраслевая специфика сделок по слиянию и поглощению в России. Наибольшая активность в данной сфере проявляется экспортно ориентированных сырьевых отраслях (нефтегазовая, черная и цветная металлургия) и некоторых других динамично развивающихся отраслях (например, пищевой и телекоммуникационной). Сравнительно редко встречаются упоминания о сделках по слиянию и поглощению в других отраслях. Ярко выраженной мировой тенденцией является большая активность в финансовой сфере и отраслях высоких технологий. В России можно встретиться только с исключительными примерами активности в этих отраслях. Также мала активность в области сельского хозяйства, сферы услуг и машиностроения. 

6. В России крайне редко встречаются сделки по слиянию компаний. Почти всегда можно быть свидетелями операций по поглощению, в результате которых поглощаемая компания попадает под полный контроль. Единственным широко известным исключением является объявление о слиянии компаний "Сибнефть" и "Юкос" в единую нефтяную компанию "Юкси". Однако, по официальной версии, именно проблема получения контроля над объединяемой компанией между представителями двух компаний-участников сделки стала основной причиной неудачи данной сделки. Слияние компаний не состоялось. Можно предположить, что уровень развития менеджмента в отечественных компаниях не позволяет активно производить операции по слиянию компаний.

7. Практически при всех сделках по слиянию и поглощению компаний при оценке стоимости применяется доходный метод, при котором оценивается размер дисконтированных будущих доходов компаний, а не метод рыночных сравнений или затратный методы. Для корректной оценки стоимости компании доходным методом необходимо прогнозировать деятельность компании на следующие 8-10 лет. В России сделать подобные прогнозы почти невозможно, это приводит к тому, что финансовые подходы к анализу целесообразности проведения сделки по слиянию и поглощению не находятся на первом месте при принятии решения топ-менеджментом заинтересованных компаний.

8. Практически все сделки по слиянию и поглощению компаний связаны с приватизированной собственностью. Активности в данной сфере с компаниями, созданными "с нуля" в период рыночных реформ, не наблюдается. Это касается например таких отраслей, как аудит, консалтинг, туризм и др. 

9. В России существует значительное отличие основных причин проведения сделок по слиянию и поглощению компаний от мировой практики. Среди наиболее часто встречающихся мотивов сделок по M&A в России можно отметить следующие:

· Компенсация последствий приватизации государственной собственности. В процессе создания частных компаний на базе государственной собственности была нарушена целостность некоторых производственных цепочек. В настоящее время российские корпорации проводят операции по слиянию и поглощению, направленные на исправление получившихся перекосов. Например, у российских нефтяных компаний существует несбалансированность между объемами добычи и переработки нефти.

· Фактор времени. При выборе между развитием собственного нового производства и приобретением контроля над существующим бизнесом компании в России выбирают второй путь, так как он позволяет значительно быстрее начать производство, чем при организации новых заводов.

· Поглощение уже существующей компании в настоящее время значительно дешевле, чем организация аналогичного нового производства. Очевидно, что компании предпочитают сделки по поглощению компаний. В первую очередь это связано с тем, что показатель q Тобина, рассчитанный для российских компаний имеет низкие значения, что стимулирует активность по слиянию и поглощению.  

· Географические причины. Ряд динамично развивающихся компаний, например "Вимм-Билль-Данн", активно поглощают региональных производителей, так как иными способами не могут выйти на новые рынки сбыта. "Вимм-Билль-Данн" не сможет активно работать на дальневосточном рынке соков и молочных продуктов, если бы не приобрел Владивостокский молочный комбинат (невозможно же возить соки и молочные продукты в Приморье с европейских заводов компании). Видимо, исходя из подобных соображений компания "Nestle" поглотила кондитерские фабрики не только в Самаре (что объяснялось высоким уровнем техническим уровнем производства), но и в Барнауле. 

· Отечественные компании нередко производят операции по слиянию и поглощению для достижения большей независимости от поставщиков и потребителей. Например, "Газпром" проявляет активность в поглощении компаний нефтехимической продукции, которые являются крупными потребителями газа, добываемого "Газпромом". Целью здесь являются не только классическая вертикальная диверсификация производственной деятельности, но и крайне актуальная в России необходимость гарантированного получения оплаты за сырье, произведенное "Газпромом". Таким образом компания защищает себя от проблемы неплатежей, имеющих широкое распространение в России. Также "Газпром" проявляет активность в поглощении компаний, поставляющих продукцию для нужд газодобычи. Примерами такой активности могут служить трубные и трактростроительные заводы России.

10. Обычно в международной практике когда компания объявляет о сделке по слиянию или поглощению, то она мотивирует для общественности свое решение. В России иногда встречаются сделки в данной сфере, мотивы которых не только не сообщаются, но даже аналитики не могут понять мотивов таких сделок. Это говорит о том, что либо топ-менеджмент, принимая решение обладает информацией, недоступной остальным участникам рынка, либо вопрос об экономической целесообразности сделки даже не анализировался. Примером может служить решение Кахи Бендукидзе о поглощении машиностроительного производства в Ижевске при том условии, что он уже контролирует аналогичное производство в Екатеринбургском регионе. Мотивы данной сделки по поглощению так и остались неизвестными для широкой общественности.

11. Особенности при оформлении сделок по слиянию и поглощению компаний в России. Значительная часть акций отечественных компаний сосредоточена в собственности подставных оффшорных фирм. Непосредственно сделка с акциями производится между оффшорными компаниями. За пределами страны происходят и расчеты по сделке. В силу этого крайне редко отечественные компании при сделках по слиянию и поглощению обращаются к антимонопольным органам для получения разрешения на приобретение компаний, если в результате может возникнуть на рынке монопольная ситуация. Вообще, российские антимонопольные органы практически не участвуют в процессе слияния и поглощения компаний.

12. Если обратиться к проблеме анализа участников сделок по слиянию и поглощению компаний, то можно выделить следующие характерные черты:

· Первоначально (примерно до 1996г.) инициаторами поглощений выступали только иностранные компании, которые преследовали различные цели. В этот период обычной была практика, при которой иностранные компании покупали у российских собственников компании.

· Начиная с 1996г. российские компании также стали проявлять активность по приобретению отечественной собственности. Стали происходить сделки, при которых обе стороны были резидентами. Например, на Томском нефтехимическом комбинате в 1997г. сменился один российский  собственник на другого. 

· Как следствие кризиса 1998г. активность иностранных участников в сфере слияний и поглощений компаний в России значительно уменьшилась. В настоящее время на этом рынке остались практически только российские участники. Иностранные собственники отказываются от собственности в пользу российских компаний. Примером могут служить операции: 

· по покупке Тимашевского молочного комбината (покупатель - "Вимм-Билль-Данн", продавец - инвестиционный фонд из г. Бостона),  с пакетом акций компании "Юкос" (покупатель - оффшорные компании, аффилированные с компанией "Юкос", продавец - компании, принадлежащие американскому инвестору Дарту), по покупке компании "Лентехгаз" (покупатель - компании, аффилированные с руководством "Лентехгаза", продавец - шведский химический концерн). 

13. Значительно отличаются принципы проведения сделок по слиянию и поглощению компаний в России. Большая часть сделок в данной сфере предусматривает оплату непосредственно при покупке деньгами (почти всегда долларами США). Иногда встречаются сделки, связанные с обменом акций на акций (так называемый своп по акциям). Примером может служить объявленная сделка по поглощению "Лукойлом" нефтяной компании из республики Коми "Комитэк". По этой сделке акционеры "Комитэк" в обмен на акции "Комитэк" получат акции нефтяной компании "Лукойл". Такая схема проведения сделки не требует от покупателя отвлечения значительных потоков денежных средств (cash flow). 

14. Значительное распространение в России в настоящее время имеют сделки по слиянию и поглощению компаний по схеме акции обмениваются на долг (equity to debt). Отличительной чертой России в этом процессе является то, что такие схемы реализуются для компаний-банкротов. При этом для установления контроля над поглощаемой компанией часто используют институт внешнего управления. Таким образом, подобные сделки нельзя считать чистыми операциями по слиянию и поглощению. 

2.3. Регулирование операций по слиянию и поглощению компаний в России.

Основные законодательные акты, регулирующие процесс реорганизации акционерных обществ

Особенностью интеграционных процессов в плановой экономике бывшего СССР являлось полное отсутствие микроэкономических стимулов для слияний и поглощений. Само понятие слияний применялось лишь в отношении экономики империализма. Процессы интеграции были подчинены идее макроэкономической оптимизации функционирования народного хозяйства и рационализации структуры планового управления. Таким образом, в отличие от рыночной экономики, где интеграционные процессы происходят по инициативе самого предприятия и решения принимаются на микроэкономическом уровне, в плановой экономике решения об интеграции предприятий принимались на государственном уровне, исходя из народнохозяйственных задач.  

Наиболее ярким проявлением интеграционных процессов в плановой экономике бывшего СССР явилось создание промышленных объединений, начавшееся на рубеже 1960-х годов. Оно ставил своей целью повышение эффективности производства, прежде всего на основе усиления его концентрации и специализации, а также развития научно-исследовательской базы.  Наследие этой практики проявилось в создании унитарных государственных предприятий даже в начале 1990-х годов, то есть уже в период проведения рыночных преобразований в России. Так, например, были созданы ВПК «МАПО-МИГ» и АВПК «Сухой».  

Процесс слияний и поглощений прямо или косвенно регулируется государством.  Основным инструментом в России служит антимонопольное регулирование
. Федеральные антимонопольные органы осуществляют государственный контроль за всеми сделками, если сумма активов компаний, участвующих в сделке, превышает сто тысяч минимальных размеров оплаты труда. 

Помимо антимонопольного законодательства, государство пытается регулировать данный процесс через Закон «Об акционерных обществах».
 В частности, статья 16 упомянутого Закона гласит, что «слиянием обществ признается возникновение нового общества путем передачи ему всех прав и обязанностей двух или нескольких обществ с прекращением последних». Закон далее определяет, что «общества, участвующие в слиянии, заключают договор о слиянии, в котором определяются порядок и условия слияния, а также порядок конвертации акций каждого общества в акции и(или) иные ценные бумаги нового общества».
 

Но, как показывает российская практика, на сегодняшний день не произошло ни одного слияния по установленным в законе правилам, поскольку гораздо более простым способом является передача активов из одной компании в другую с одновременным сохранением статуса юридического лица обеими компаниями или создание холдинговой компании как надстройки над сливающимися компаниями.

Что касается поглощения, то, как отмечалось ранее, российский закон вводит термин «присоединение»
. 

Особую озабоченность при реорганизации акционерных обществ в России вызывает нарушение прав миноритарных акционеров.  По закону, если часть акционеров не согласна с реструктуризацией, они имеют право подать заявление в совет директоров с требованием о выкупе принадлежащих им акций по рыночной стоимости. Однако, в этом случае рыночная стоимость акций определяется независимым оценщиком и утверждается советом директоров, причем общая сумма средств, направленных на выкуп таких акций, не может превышать 10% стоимости чистых активов. 

Последнее ограничение ставит в привилегированное положение владельцев контрольного пакета акций по сравнению с миноритарными акционерами, так как, во-первых, стоимость акций чаще всего превышает приходящуюся на них долю чистых активов, а, во-вторых, свое несогласие с решением о реорганизации могут выразить до 25% акционеров, которые в этом случае смогут получить лишь 10% чистых активов хозяйственного общества.

Что касается защиты прав акционеров, в особенности миноритарных, при враждебном поглощении, то закон определяет границу в 30% обыкновенных акций компании, при превышении которой приобретающая компания обязана предложить акционерам продать ей принадлежащие им обыкновенные акции общества по цене не ниже средневзвешенной цены приобретения акций общества за последние 6 месяцев, предшествующих дате приобретения 30 или более процентов акций общества. Анализ практики показывает, что обычно это требование обходится с помощью оформления акций на ряд компаний.

Таким образом, система государственного регулирования слияний и поглощений, сложившаяся в России к настоящему времени еще не обладает целостностью и полнотой, характерной для систем регулирования в развитых странах. Как представляется, причины такого положения дел заключаются в следующем: 

Во-первых, в России нет укоренившихся традиций, связанных со сделками слияния и поглощения, что предопределяет неразвитость соответствующей нормативной базы.  Помимо этого, среди законодательных органов власти не наблюдается понимания сущности происходящих процессов. 

Во-вторых, отсутствует продуманная экономическая политика. Государство  продолжает попытки регулировать процессы слияний и поглощений не с точки зрения поддержания конкурентной среды
 и повышения эффективности экономики, а в целях достижения политических задач отдельных групп собственников.  

В-третьих, трудность адаптации в России зарубежного опыта в области регулирования слияний и поглощений. Так, например, необходимость извещения акционеров о приобретении тридцати и более процентов акций – практика, распространенная в развитых странах, – легко обходится в России путем приобретения акций на несколько подставных компаний.
Рассмотрим теперь наиболее часто встречающийся способ объединения акционерных обществ – реорганизация в форме присоединения.  Напомним, что действующее законодательство Российской Федерации
 предусматривает две возможные формы объединения акционерных обществ – реорганизация в форме слияния и реорганизация в форме присоединения
.   

Основные преимущества присоединения перед слиянием

С юридической точки зрения, преимущества присоединения перед слиянием заключаются, прежде всего, в отсутствии необходимости создания новой компании.  Создание новой компании предполагает осуществления целого ряда мероприятий, таких как разработка пакета учредительных документов, государственная регистрация, постановка на учет в налоговых органах, регистрация в различных фондах, получение новых кодов Госкомстата, смена банковских реквизитов, торговых знаков. Реорганизация в форме присоединения требует лишь регистрации изменений в учредительных документах присоединяющей компании, отражающие результаты присоединения. Кроме того, в случае присоединения отсутствует необходимость повторного получения или переоформления на имя новой компании всего пакета лицензий и прочей разрешительной документации, ранее оформленных на две компании. Вместо этого необходимо лишь переоформить на присоединяющую компанию ту часть лицензий и разрешений присоединяемой компании, которая необходима для сохранения у объединенной компании объема прав, которыми располагали две компании до реорганизации.

С экономической и технической точек зрения, преимущества присоединения перед слиянием заключаются в том, что отсутствует необходимость переоформления и перерегистрации на имя новой, объединенной компании всего имущества и активов двух объединяемых компаний. В случае присоединения такая перерегистрация затронет только имущество и активы присоединяемой компании.  Кроме того, при присоединении отсутствует необходимость перезаключения от имени объединенной компании всех трудовых договоров с работниками двух объединяемых компаний. Такое перезаключение трудовых договоров потребуется только для работников присоединяемой компании.

Реорганизация в форме присоединения выгоднее еще и тем, что сам процесс обычно на три-четыре месяца меньше, чем процедура слияния. Более короткий срок объясняется меньшим объемом юридических и технических  мероприятий, необходимых для завершения реорганизации. Кроме того, затраты на осуществление юридических и технических действий и решение связанных с ними процедурных вопросов, очевидно, в случае присоединения будут значительно ниже, чем в случае слияния. 

Наконец, как показывает практика, выбор присоединения как формы реорганизации двух компаний может упростить в будущем работу с аудиторами объединенной компании. 

Особенности процесса реорганизации в форме присоединения

Несмотря на то, что реорганизация в форме присоединения по своей правовой природе схожа с другой формой реорганизации – слиянием, у процесса присоединения существует ряд существенных особенностей. 

Если в результате слияния юридических лиц возникает новое юридическое лицо, которому передаются все права и обязанности реорганизуемых обществ с прекращением существования последних как юридических лиц, то при реорганизации в форме присоединения прекращает существование только присоединяемое общество, тогда как общество, к которому осуществляется присоединение, сохраняет свой юридический статус, и к нему переходят все права и обязанности присоединяемого общества.

При этом государственной регистрации подлежит не само общество, а лишь соответствующие изменения и дополнения к его учредительным документам.

1. Присоединяемое общество считается реорганизованным с момента внесения в Государственный реестр юридических лиц записи о прекращении деятельности присоединяемого общества. При этом следует отметить те отличительные особенности процесса присоединения, которые влияют как на сам ход реорганизации, так и на деятельность объединенного общества, действующего после завершения процесса присоединения:

1. Подготовка и проведение совместного общего собрания акционеров осуществляется в соответствии с положениями договора о присоединении, заключаемого между двумя реорганизуемыми обществами и предварительно утверждаемого общим собранием акционеров каждого из них, а также согласно положениям действующего устава общества, к которому осуществляется присоединение. Таким образом, нет необходимости в разработке и утверждении специального порядка проведения совместного собрания, что минимизирует риск ущемления прав акционеров двух реорганизуемых обществ.

2. В связи с тем, что в результате присоединения прекращает существование только присоединяемое общество, у другого общества сохраняются все ранее полученные им лицензии и иные права, возникающие на основании специальных разрешений. Следовательно, в отличие от слияния, объединенное общество не стоит перед необходимостью переоформлять все ранее полученные лицензии, имущество (здания, земельные участник, машины и оборудование). Речь может идти лишь о переоформлении тех лицензий и разрешений присоединенного общества, которые необходимы объединенному обществу. В свою очередь это ведет к снижению издержек, связанных с переоформлением лицензий, уменьшает временные затраты и документооборот.

Основные этапы процесса реорганизации в форме присоединения

1. Действующее законодательство предусматривает следующие основные этапы реорганизации в форме присоединения:

2. Совет директоров каждого общества выносит на решение общего собрания акционеров вопрос о реорганизации в форме присоединения и об утверждении договора о присоединении, а также утверждают цену выкупа акций у акционеров, которые будут голосовать против реорганизации или не будут принимать участие в голосовании по этому вопросу. Кроме того, совет директоров присоединяемого общества выносит на решение общего собрания акционеров вопрос об утверждении передаточного акта. В соответствии с действующим законодательством оценка акций должна быть проведена независимым оценщиком, имеющим федеральную лицензию на право осуществления такой деятельности.

3. После принятия советами директоров реорганизуемых обществ решения о проведении общих собраний акционеров необходимо получить в МАП РФ разрешение на осуществление реорганизации.
 При этом нет необходимости отдельно согласовывать в МАП РФ переход к присоединяющему обществу прав собственности на принадлежащие присоединяемому обществу (до присоединения) акции и доли в уставном капитале дочерних и зависимых обществ присоединяемого общества. Такой переход прав собственности происходит в порядке правопреемства и в контексте антимонопольного законодательства, и является особым случаем, урегулированным Статьей 17 Закона РФ от 22 марта 1991г. №948-I «О конкуренции». Иными словами, разрешение МАП РФ на осуществление присоединения включает в себя разрешение на переход к присоединяющему обществу прав собственности на принадлежащие присоединяемому обществу (до присоединения) акции и доли в уставном капитале дочерних и зависимых обществ присоединяемого общества.

4. После согласования с МАП РФ проекта договора о присоединении реорганизуемые общества проводят раздельные общие собрания акционеров, на которых рассматривается вопрос о реорганизации. Решение о присоединении присоединяемого общества к присоединяющему обществу должно быть одобрено 75% голосов акционеров, присутствующих на каждом из общих собраний. При решении вопроса о присоединении в голосовании принимают участие владельцы как обыкновенных, так и привилегированных акций, независимо от того, выплачивались ли по привилегированным акциям дивиденды за предыдущий год или нет. Кроме того, общее собрание акционеров присоединяющего общества должно принять решение об увеличении количества объявленных обыкновенных и привилегированных акций для совершения конвертации акций двух обществ. Данное решение также должно быть одобрено 75% голосов акционеров, присутствующих на общем собрании.

5. Реорганизуемые общества заключают между собой договор о присоединении, в котором определяются порядок и условия присоединения, порядок и условия конвертации акций присоединяемого общества в акции или иные ценные бумаги присоединяющего общества и порядок голосования на совместном общем собрании акционеров объединенного общества.

6. После принятия общими собраниями акционеров решения о присоединении каждое из реорганизуемых обществ должно:

· уведомить кредиторов о наличии у них права требовать от реорганизуемого общества прекращения или досрочного исполнения обязательств и возмещения убытков;

· выкупить у акционеров, которые по вопросу реорганизации голосовали против или не принимали участия в голосовании, принадлежащие им акции, с соблюдением ограничений, устанавливаемых Законом РФ от 25 декабря 1995 г № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» на суммарное количество денежных средств, которые могут быть направлены реорганизуемым обществом на выкуп акций (не более 10% стоимости чистых активов общества на дату принятия решения о присоединении). Производится государственная регистрация изменений в уставе присоединяющего общества, отражающих увеличение количества его объявленных акций.

6. Совет директоров присоединяющего общества принимает решение об увеличении уставного капитала в форме размещения дополнительных акций путем конвертации акций присоединяемого общества и утверждает решение о выпуске ценных бумаг и проспект эмиссии, отражающие порядок конвертации акций двух акционерных обществ.

7. Производится государственная регистрация выпуска ценных бумаг присоединяющего общества и проспекта эмиссии.

8. Реорганизуемые общества подписывают передаточный акт о передаче присоединяющему обществу всех прав и обязанностей присоединяемого общества. После этого начинается процесс переоформления активов, имущества, лицензий и разрешений присоединяемого общества на имя присоединяющего общества, перевод работников и снятие присоединяемого общества с учета в налоговых органах и различных фондах.

9. По итогам выкупа акций у акционеров реорганизуемых обществ производится погашение выкупленных акций и уточнение параметров дополнительной эмиссии присоединяющего общества. Далее осуществляется размещение дополнительных акций присоединяющего общества - операция регистратора по обмену акций присоединяемого общества на дополнительные акции присоединяющего общества в реестре.

10. В государственный реестр юридических лиц вносится запись о прекращении деятельности присоединяемого общества. С момента внесения такой записи присоединяемое общество считается реорганизованным,  а его акции считаются конвертированными в акции присоединяющего общества.

11. Совет директоров присоединяющего общества утверждает отчет об итогах выпуска. Далее осуществляется государственная регистрация отчета об итогах выпуска .

12. Совместное общее собрание акционеров реорганизуемых обществ проводится в соответствии с положениями договора о присоединении, которые должны соответствовать требованиям действующего законодательства, регламентирующим порядок проведения общего собрания акционеров акционерного общества. Совместное общее собрание принимает решение о внесении изменений в устав присоединяющего общества. Производится государственная регистрация изменений в уставе присоединяющего общества.


Именно по такому сценарию прошли реорганизации региональных операторов электросвязи в 2000г. в Санкт-Петербурге (поглощение «СПбММТ» и «Петербургский телеграф» компанией «ПТС»), Новосибирске (поглощение «НГТС» компанией «Электросвязь Новосибирской области»), Екатеринбурге (поглощение «ЭГТС» и «ЭМТС» компанией «Уралтелеком»), Ростове-на-Дону (поглощение «Ростовского телеграфа» компанией «Ростовэлектросвязь») и Москве (поглощение «ММТ» компанией «Ростелеком»).
   

Резюме.

1. При изучении слияний и поглощений компаний были получены следующие основные выводы.

Слияния и поглощения компаний являются циклическими процессами, наблюдающиеся с периодичностью в 20 – 30 лет. Каждая волна имеет свои характерные черты и особенности.  В настоящий момент наблюдается пятая волна слияния и поглощений, в рамках которой происходит концентрация предприятий, работающих в одной и той же отрасли.  

Причины слияний и поглощений экономистам, в целом, понятны.  Основными мотивационными факторами обычно служат желание компаний приобрести новые рынки сбыта, экономия на масштабе и от вертикальной интеграции, приобретение дополнительных недостающих ресурсов, повышение эффективности деятельности.  В рамках глобализации мирового хозяйства важное значение приобретают макроэкономические факторы: экономическая интеграция различных стран, постепенное снятие торговых и инвестиционных барьеров.  С другой стороны, экономисты до сих пор затрудняются объяснить цикличность волн слияний и поглощений. Экономисты определили, что динамика слияний и поглощений зависит от показателя q Тобина (скорректированного на налоги), уровня ВВП и реальной ставки процента.  С другой стороны, положительная корреляция между q Тобина и динамикой слияний и поглощений остается по-прежнему неясной.  

Доля международных слияний и поглощений составляет около четверти от совокупного объема слияний и поглощений, при этом роль подобных сделок в мировой экономике приобретает все большее значение. За большинством подобных трансакций стоят крупнейшие ТНК мира, благодаря которым произошли основополагающие структурные сдвиги в мировой экономике. К концу 1997 года сто крупнейших промышленных ТНК мира контролировали активы на сумму более 4,2 трлн. долл. с общими продажами в районе 4,0 трлн. долл.  Как показал анализ, динамика международных слияний и поглощений схожа с движением прямых иностранных инвестиций. На основе полученных результатов был сделано заключение, что России конкурировать за инвестиционные ресурсы с другими странами мира с каждым годом становится все труднее. Причины кроются в изменившейся за последние десятилетия структуре инвестиционных потоков. Если в 1950-ые годы преобладали инвестиции в добывающую промышленность, в 1960-1970-ые – в обрабатывающую, то в 1980-1990-ые годы инвестиционные потоки переориентировались на сферу услуг, где России достаточно трудно конкурировать с развитыми и новыми индустриальными странами. К концу девяностых годов третичный сектор контролировал практически половину инвестиционных потоков. Только страны с развитой сферой услуг и высокотехнологическими отраслями обрабатывающей промышленности, характеризующиеся высокой добавленной стоимостью, имеют наибольшие шансы для привлечения иностранных инвестиций. Но помимо экономических факторов, существенную роль играют институциональные рамки, определяющие режим доступа иностранных инвестиций в страну. Компенсировать снижение инвестиционного интереса может только либерализация экономики и облегчение доступа иностранных инвесторов на национальные рынки. К сожалению, Российская Федерация не может служить идеальным примером и в этом направлении.   

В течение последних десятилетий процесс слияний и поглощений фирм, находящихся в различных странах, значительно интенсифицировался, отражая общий вектор в глобальных слияниях и поглощениях. В 1998 году количество и объем международных слияний и поглощений увеличился на 59%  по сравнению с 1997 годом: с 342 до 544 млрд. долл. Как показывает статистика, наиболее привлекательными секторами для международных слияний и поглощений стали телекоммуникации, бизнес-услуги, финансовые услуги, энергетика и коммунальные услуги. Отличительной особенностью международных слияний и поглощений последних лет явилась географическая концентрация данных сделок и большее количество крупномасштабных трансакций. Так, доля десяти ведущих стран-продавцов в общем объеме трансакций составляет более 80%, при этом ведущую роль играют развитые страны. 

Слияния и поглощения – сложный процесс (в 58 случаях из ста корпорациям так и не удалось создать дополнительную стоимость для своих акционеров), включающим несколько основных этапов: планирование сделки, совершение сделки, процесс интеграции двух компаний, создание стоимости.  Опыт успешных сделок показывает, что компании, уделяющие особое внимание оценке будущей синергии слияния, планированию интеграционных аспектов двух фирм и проведению проверки должной добросовестности, чаще добивались успеха.  Напротив, фирмы, концентрирующие свое внимание на привлечение финансирования или на решение юридических вопросов, касающихся предполагаемой сделки, имели меньше шансов на успех. 

Увеличение количества слияний и поглощений компаний заставляет обратить особое внимание на влияние данных процессов на конкурентную среду. Анализируя объем данных процессов за последнее десятилетие, можно было бы предположить, что коэффициент концентрации достаточно велик.  Однако, статистика говорит об обратном.  Этот парадокс объясняется двумя факторами: во-первых, стандартный коэффициент концентрации не учитывает ту роль, которую играют стратегические партнерства в укреплении рыночной власти крупных компаний и, во-вторых, существенное значение имеет порядок определения рамок отрасли. Отрасли «новой экономики» начинают формировать так называемые «новые олигополии», определяемые как совокупность групп компаний, объединенных одной областью деятельности и знаний, часто без создания иерархических структур, и обладающих возможностью гибко реагировать на изменение рыночной конъюнктуры и появление новой информации.  Размытость рамок отрасли и конвергенция различных отраслей создает новые предпосылки для процесса слияний и поглощений.
Были проанализированы основные тенденции слияний и поглощений, наблюдающиеся в России.  Было отмечено, что в настоящее время отсутствует достоверная статистика по слияниям и поглощениям. При этом слияния и поглощения, происходящие в России, являются квинтэссенцией аналогичных процессов, наблюдавшихся в течение всего прошедшего столетия в США и Западной Европе. Было отмечено, что процессы слияний и поглощений наиболее вероятны в телекоммуникационном секторе, машиностроении, фармацевтике, банковском и страховом секторах.
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� Многие крупные компании предпочитают контролировать весь производственный цикл, расширяя свою деятельность как на добычу природных ресурсов и их первичную переработку, так и на реализацию готовой продукции.


� Приобретение недостающих друг другу активов может привести к тому, что две объединившихся фирмы могут стоить больше, чем каждая в отдельности.


� Налоговый щит – произведение процентных выплат компании на ставку корпоративного налога на прибыль. Для целей оценки компании налоговый щит имеет одно очень важное следствие: стоимость фирмы равна сумме стоимости при финансировании за счет собственного капитала и приведенной стоимости налогового щита, при этом расчет приведенной стоимости налогового щита производится по ставке, равной доходности долговых обязательств рассматриваемой компании.


� Если фирма действует в растущей отрасли и генерирует значительные объемы денежных средств, то определенную часть свободных денежных средств она может направлять на приобретение других компаний.  


� Многие фирмы не используют предоставляющиеся возможности по сокращению издержек или увеличению продаж и прибыли; они обычно и являются первыми кандидатами на поглощение теми фирмами, в которых лучше организован менеджмент и реализуются имеющиеся преимущества.


� Соотношения собственных и заемных средств, процентных выплат и чистой прибыли, графика погашения задолженности и потока денежных средств и другие аналогичные показатели.  Если все перечисленные коэффициенты улучшают показатели фирмы после слияния, то тогда она может с меньшими издержками привлекать новые кредиты.


� Иными словами, если разброс мнений рыночных агентов существенен, то велика вероятность появления потенциального покупателя, суждения которого по поводу будущего развития той или иной компании будут более оптимистичными, чем у ее нынешних владельцев.  А как следствие, возможно ожидать с большей вероятностью, чем раньше, что сделка по слиянию или поглощению может произойти.


� В статистические сборники по слияниям и поглощениям попадают те сделки, которые удовлетворяют как минимум двум критериям: должен продаваться пакет акций как минимум в 10% (линия отсечения, используемая международными экономическими организациями, в США стратегическим признается пакет в 5%, в Германии - 20%), а цена сделки должна превышать 10 миллионов долларов США.  В силу инфляции может создаваться ложное впечатление о росте количества и объемов сделок.   


� Если qi=Vi/Ki, где V равно рыночной стоимости компании, К - восстановительная стоимость активов.  Тогда q=q2 - q1=(V - q1*K)/K2, где K - ни что иное, как текущие инвестиции (I), а все остальные показатели, перечисленные в тексте (помимо q1 и K2), являются детерминантами V и I.


� Lynn Dodds. “Selectivity will be key to merger candidates”, eFinancialNews, Jan-8, 2001, <http://www.efinancialnews.com>


� Там же


� Интернет-страница информационного агентства Bloomberg, <http://www.bloomberg.com/markets/>


� Там же 


� Там же 


� Lynn Dodds. “Selectivity will be key to merger candidates”, eFinancialNews, Jan-8, 2001, <http://www.efinancialnews.com>


� Там же 





� “M&A know-how gains importance for corporates”, интернет-страница eFinancialNews, <http://www.efinancialnews.com>, Aug-17 2000


� Так называемые “junk bonds”. Инвестиционный банк «Дрексел Барнхэм Ламберт» (Drexel Burnham Lambert) смог создать по существу новый рынок – рынок высокорисковых облигаций, благодаря которому финансировалось большинство сделок по поглощениям компаний с использованием заемных средств (“leveraged buy-outs”, LBO). 


� Расчеты А.А. Полуэктова на основе информации из Bloomberg web-site и Нью-Йоркской Фондовой Биржи.


� За это время произошла либерализация доступа иностранного капитала на национальные фондовые рынки в Японии и странах Юго-Восточной Азии. Процесс либерализации доступа компаний (и капитала) на национальные рынки, начатый США и Великобританией в 1980-ые годы, продолжает распространяться на все большее количество стран и охватывает все большее количество отраслей и рынков.  Стандартизация банковского регулирования (Базельское соглашение 1988 года), переговоры “по открытому небу” в авиаперевозках (США-Великобритания), либерализация телекоммуникационного сектора и электроэнергетики (Европейский союз), Американо-Японский договор о либерализации рынка страховых услуг Японии, – вот лишь некоторые примеры начавшейся тенденции либерализации доступа компаний на иностранные рынки.





� Так, например, происходящие в последнее время слияния в фармацевтической промышленности объясняются стремлением распределить постоянно растущие расходы по научным исследованиям на как можно большее число потребителей фармацевтической промышленности. Так, руководитель компании “Sanofi” («Санофи»), средней по размерам фармацевтической компании, заявил: «Мы на протяжении двух лет искали подходящего партнера для осуществления слияния, чтобы охватить как можно большее количество потребителей во всех странах мира и сократить издержки, объединив наши усилия в научной области». Источник: “Wall Street Journal”, November 20, 1998.


� Источник: интернет-страница Mergers and Acquisitions Daily, <http://www.madaily.com>


� Источник: интернет-страница PricewaterhouseCoopers, <http://www.pricewaterhousecoopers.com>


� “World Investment Report”, UNCTAD, 1999


� The Financial Times, May 20, 2000


� Источник: ”Cross-border M&A shatters records in first-half 2000”, интернет-страница KPMG


� Специалисты компании «KPMG» причисляют к мега-сделкам трансакции, объем которых превышает один миллиард долларов.


�”Cross-border M&A shatters records in first-half 2000”, KPMG, 2000  


� Там же


� См., в частности, ”Mergers May Not Be Music to Investors Ears” The New York Times, Dec-6, 1998; “Poor Value for Equity: Merger Mania Returns”, The Financial Times, Dec-14, 1998


� Нельзя ни обратить внимание и на тот факт, что с каждым годом растет доля квалифицированных инвесторов в акционерном капитале всех компаний и происходит сокращение числа мелких индивидуальных акционеров. Так, в США доля мелких акционеров в уставном капитале компаний снизилась с 70% в 1970 г. до 48% в 1994 г.  Это означает, что активные акционеры осуществляют более строгий контроль над менеджерами компаний, в том числе участвуя в заседаниях советов директоров.





� The Financial Times, June-15, 2000


� “Mergers, Mergers Everywhere, but Do Shareholders Benefit?”, The New York Times, November 1998; “When Mega-Mergers Are Mega-Busts”, The New York Times, May 1998


� Mark Sirower. The Synergy Trap: How Companies Lose the Acquisition Game, Simon&Schuster, 1997.


� “Unlocking Shareholder Value: The Keys to Success.  Mergers & Acquisitions. A Global Research Report”.  KPMG, 1999


� См, например, Al Ehrbar, EVA: The Real Key to Creating Wealth. John Wiley & Sons Inc., 1998


�  “Unlocking Shareholder Value: The Keys to Success.  Mergers & Acquisitions. A Global Research Report”.  KPMG, 1999


� Понятие «синергия» означает такие входные параметры, при которых результат превосходит их сумму.  См., в частности,  Котлер Ф. На пороге XXI столетия, Марлетолог, №16 1999г., стр.8


� Due diligence (англ.)


� “Unlocking Shareholder Value: The Keys to Success.  Mergers & Acquisitions. A Global Research Report”.  KPMG, 1999





� 66% для комбинации первых двух факторов и 45% для комбинации двух последних факторов.


� Barnaby Weiner. European Defence Consolidation. Merrill Lynch. June 1997


� Beyond the Headlines: A Survey of Lessons Learned from Merger and Acquisition Activity. Arthur Andersen, 2000


� Закон РФ от 30.11.1995 N 190-ФЗ «О финансово-промышленных группах»


� В ходе проведения так называемых залоговых аукционов


� Так, в частности, «Альфа-банк» совместно с «Ренова» и «Аксэсс Индустриз» приобрели «ТНК».


� Госкомстат РФ, «Промышленность РФ в 1999 году», Москва, 2000


� См. Указ Президента Российской Федерации от 17 ноября 1992 года №1403 “Об особенностях приватизации и преобразования в акционерные общества государственных предприятий, производственных и научно-производственных объединений нефтяной, нефтеперерабатывающей промышленности и нефтепродуктообеспечения”. На основании этого Указа Президента РФ были изданы Постановления Правительства РФ, детализирующие процесс создания вертикально интегрированных компаний в отрасли.


� «Ведомости», 29 декабря 2000г. «Рекорд года: Резервы России достигли $28,3 млрд.»


� Там же


� Данные взяты из опыта общения с экспертами таких инвестиционных фондов, как AIG Brunswick Capital Management, Baring Vostok Capital Partners, Delta Capital, Jordan Industries, TPG Aurora, Orion Capital Advisors, Commercial Capital, NCH Advisors, Access Industries и ряда других.


� «Ведомости», 29 декабря 2000г. «Персоны года по версии Ведомостей»


� «РосБизнесКонсалтинг», 25 января 2000г., лента новостей на интернет-странице <http://www.rbc.ru>


� Смотри пресс-релиз компании на корпоративной Интернет-странице <http://www.eads-nv.com>. В новый холдинг входят такие ведущие европейские производители, как «Аэроспасьял-Матра», «ДаймлерКрайслер-Аэроспэйс», «Аэробус», «Еврокоптер», «Арьян-Аэроспэйс» и другие.


� В частности, Закон РФ от 25 мая 1995г. №83-ФЗ «О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках» 


� Закон РФ от 26 декабря 1995г. №208-Ф3 «Об акционерных обществах»


� Далее Закон «Об акционерных обществах» определяет, что «Совет директоров (наблюдательный совет) общества выносит на решение общего собрания акционеров каждого общества, участвующего в слиянии, вопрос о реорганизации в форме слияния, об утверждении договора о слиянии и об утверждении передаточного акта.  Утверждение устава и выборы совета директоров (наблюдательного совета) вновь возникающего общества проводятся на совместном общем собрании акционеров обществ, участвующих в слиянии. Порядок голосования на совместном общем собрании акционеров может быть определен договором о слиянии обществ. При слиянии обществ все права и обязанности каждого из них переходят к вновь возникшему обществу в соответствии с передаточным актом».


� Статья 17 гласит: «Присоединением общества признается прекращение одного или нескольких обществ с передачей всех их прав и обязанностей другому обществу. Присоединяемое общество и общество, к которому осуществляется присоединение, заключают договор о присоединении, в котором определяются порядок и условия присоединения, а также порядок конвертации акций присоединяемого общества в акции и (или) иные ценные бумаги общества, к которому осуществляется присоединение. Совет директоров (наблюдательный совет) каждого общества выносит на решение общего собрания акционеров своего общества, участвующего в присоединении, вопрос о реорганизации в форме присоединения и об утверждении договора о присоединении. Совет директоров (наблюдательный совет) присоединяемого общества выносит также на решение общего собрания акционеров вопрос об утверждении передаточного акта.  Совместное общее собрание акционеров указанных обществ принимает решения о внесении изменений и дополнений в устав и в случае необходимости по иным вопросам. Порядок голосования на совместном общем собрании акционеров определяется договором о присоединении.   При присоединении одного общества к другому к последнему переходят все права и обязанности присоединяемого общества в соответствии с передаточным актом.»


� Достаточно лишь назвать процесс создания холдинга «Русский Алюминий» в апреле 2000 года на базе «Сибирского Алюминия» («Саянский алюминиевый завод», «Николаевский глиноземный комбинат») и «КрАЗа», «НкАЗа» и «БрАЗа», а также «Ачинского глиноземного комбината», принадлежащих акционерам «Сибнефти». Группа «Русский Алюминий» будет производить 70% алюминия России и контролировать 9% мирового производства. Около 80% произведенного алюминия группа будет экспортировать. Источник: ТВ-Радио Монитор – Экономика, ISI Securities Emerging Markets, 23 апреля 2000 года.





� Гражданский кодекс РФ, Федеральный закон РФ от 25 декабря 1995г. №208-ФЗ «Об акционерных обществах»


� Статья 57 Гражданского кодекса РФ 


� Статье 17 Закона Российской Федерации гласит, что «Федеральный антимонопольный орган вправе отклонить ходатайство, если его удовлетворение может привести к возникновению или усилению доминирующего положения соответствующей организации и (или) ограничению конкуренции либо при рассмотрении представленных документов обнаружено, что содержащаяся в них информация, имеющая значение для принятия решения, является недостоверной. Федеральный антимонопольный орган вправе удовлетворить ходатайство в случае выполнения требований, направленных на обеспечение конкуренции. Федеральный антимонопольный орган вправе удовлетворить ходатайство даже при возможности наступления указанных неблагоприятных последствий в случае, если лица или органы, принимающие решение о создании, реорганизации, ликвидации коммерческих и некоммерческих организаций, докажут, что положительный эффект от их действий, в том числе в социально-экономической сфере превысит негативные последствия для рассматриваемого товарного рынка. В случаях, когда создание (слияние, присоединение) коммерческой организации может привести к ограничению конкуренции, учредители коммерческой организации, лица или органы, принявшие решение о слиянии, присоединении, обязаны по требованию федерального антимонопольного органа принять меры по восстановлению необходимых условий конкуренции. При этом федеральный антимонопольный орган может потребовать от заявителя принятия на себя определенных обязательств по поддержанию конкуренции».  


Далее, Статья 18 отмечает, что «С предварительного согласия федерального антимонопольного органа на основании ходатайства юридического или физического лица осуществляются: (а) Приобретение лицом (группой лиц) акций (долей) с правом голоса в уставном капитале хозяйственного общества, при котором такое лицо (группа лиц) получает право распоряжаться более чем 20 процентами указанных акций (долей), Данное требование не распространяется на учредителей хозяйственного общества при его образовании, (б) Получение в собственность или пользование одним хозяйствующим субъектом (группой лиц) основных производственных средств или нематериальных активов другого хозяйствующего субъекта, если балансовая стоимость имущества, составляющего предмет сделки, превышает 10 процентов балансовой стоимости основных производственных средств и нематериальных активов хозяйствующего субъекта, отчуждающего имущество».  Статья 18 также гласит, что «Предварительное согласие на осуществление таких сделок требуется в случаях, если суммарная стоимость активов таких лиц превышает сто тысяч минимальных размеров оплаты труда или одним из них является хозяйствующий субъект, внесенный в Реестр хозяйствующих субъектов, имеющих долю на рынке определенного товара более 35%, либо приобретателем является группа лиц, контролирующая деятельность указанного хозяйственного субъекта.


Если суммарная балансовая стоимость активов составляет меньше ста, но более пятидесяти тысяч минимальных размеров оплаты труда, необходимо уведомить федеральный антимонопольный орган в 15-дневный срок после совершения сделок. Неисполнение решений федерального антимонопольного органа является основание для признания соответствующей сделки недействительной по иску федерального антимонопольного органа (территориального органа в пределах его компетенции)».





� Рынок Ценных Бумаг, №16, 2000, «Российские телекоммуникации: отрасль нуждается в реструктуризации», с. 14
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