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Тема 1. Понятие и виды слияний и поглощений
Понятие слияния и поглощения и их цели
 Существуют определенные различия в толковании понятия “слияние компаний” в зарубежной теории и практике и в российском законодательстве. 
В соответствии с общепринятыми за рубежом подходами под слиянием подразумевается любое объединение хозяйствующих субъектов, в результате которого образуется единая экономическая единица из двух или более ранее существовавших структур. Фирма может использовать накопленные средства, чтобы избежать ограничений присущей ей структуры затрат и доли рынка. Она может инвестировать в создание новых мощностей, вкладывать ресурсы в исследования и  разработки, тратить деньги на маркетинг своей продукции. В каждом случае фирма приобретает и организует новые ресурсы. 
В соответствии же с российским законодательством под слиянием понимается реорганизация юридических лиц, при которой права и обязанности каждого из них переходят ко вновь возникшему юридическому лицу в соответствии с передаточным актом. Следовательно, необходимым условием оформления сделки слияния компаний является появление нового юридического лица, при этом новая компания образуется на основе двух или нескольких прежних фирм, утрачивающих полностью свое самостоятельное существование. Новая компания берет под свой контроль и управление все активы и обязательства перед клиентами компаний – своих составных частей, после чего последние распускаются. Например, если компания А объединяется с компаниями В и С, то в результате на рынке может появиться новая компания D (D=А+В+C), а все остальные ликвидируются. 

В зарубежной же практике под слиянием может пониматься объединение нескольких фирм, в результате которого одна из них выживает, а остальные утрачивают свою самостоятельность и прекращают существование. В российском законодательстве этот случай попадает под термин “присоединение”, подразумевающий, что происходит прекращение деятельности одного или нескольких юридических лиц с передачей всех их прав и обязанностей обществу, к которому они присоединяются (А=А+В+С). 
Процедура объединения предприятий (Business Combination) далеко не проста, особенно в нашей правовой системе. Но и выгоды, заставляющие идти на серьезные организационные жертвы, велики:

· Можно расширить рынок сбыта (географический конгломерат, например, когда немецкий производитель автомобилей покупает чешского коллегу). Более трети объединений происходит именно по этой причине. 

· Есть надежда, что стоимость объединения окажется выше суммы стоимостей отдельных предприятий, это главный стимул примерно 20% сделок. (По крайней мере, на время подготовки, стоимостью акций будет легко управлять с помощью различных слухов о будущей сделке). 

· Можно объединить усилия компаний, функционирующих и конкурирующих в одной области деятельности (горизонтальные объединения, например, когда сливаются два банка). Увеличение или защита доли рынка стимулирует также около 20% слияний и поглощений. 

· Можно расширить спектр выпускаемой продукции (ассортиментный конгломерат, например, когда производитель мыла и шампуней поглощает производителя зубной пасты), около 7% компаний объединяются ради привлечения новых товаров или услуг. 

· Можно создать производственную цепочку и сконцентрировать всю прибавочную стоимость по готовому продукту в одних. Это заботит почти 6% объединяющихся предприятий. 

· Можно попытаться сократить расходы на управление, создав единый корпоративный центр. Предприятиям же оставить функции только производственных площадок. 

· Можно решать в целом стратегические задачи развития холдинга, имея в руках объединенные активы. 

«Скомбинироваться» двум отдельным предприятиям можно тремя основными способами:

· Покупкой (Purchase). 

· Поглощением (Acquisitions). 

· Слиянием (Merger, Consolidation). 

Самый простой и распространенный вид объединения предприятий – прямая покупка путем приобретения контрольного пакета акций. Количество юридических лиц после этой сделки остается неизменным, купленная компания сохраняет свои торговые марки и бренды. Потребители ее товаров и услуг и поставщики могут даже не заметить смены владельца. 

Поглощение, в отличие от покупки, означает конец существования приобретаемой компании. Конечно, производственная база и персонал, как правило, остаются. Но в качестве юридического лица предприятие умирает, его торговая марка предается забвению как можно скорее, внедряется новая корпоративная культура, от символики до стиля взаимоотношений.

Определенные риски несут и поглощаемая и поглощающая компании.

Для «жертвы» это:

· Невозможность использования каналов внедивидендного получения дохода. 

· Убытки от изменения дивидендной политики новой компании. 

· Установление невыгодного курса обмена акций. 

· Нарушения прав акционера при сохранении им неконтрольного пакета. 

· Потеря статуса совладельца независимой компании. 

Риски «агрессора»:

· Переоценка акций поглощаемой компании. 

· Излишние затраты на поглощение. 

· Приобретение финансово несостоятельного предприятия. 

· Ослабление позиций поглотителя на рынке и его финансового состояния после завершения поглощения. 

Есть и общие риски:

· Падение курса акций поглощаемой или поглощающей компании на рынке. 

· Ухудшение рыночных позиций и финансового состояния на период до завершения процесса поглощения. 

И покупка, и поглощение предприятий может быть добровольным актом со стороны жертвы, но бывает и иначе. Достаточно часто это выглядит как откровенная агрессия и проводится она методами, похожими на боевые действия. 
Крупные, сильные компании предпочитают не продаваться друг другу, а объединяться, сохраняя частично свою неповторимую индивидуальность. Объединение интересов происходит обычно путем обмена пакетов акциями друг друга. Дальше все зависит от того, чья управленческая команда окажется сильнее и захватит власть.

Основная причина сделок, где компании используют механизмы слияния и поглощения - это конкуренция, которая вынуждает активно искать инвестиционные возможности, эффективно использовать все ресурсы, снижать издержки и искать стратегии противодействия конкурентам. Расширяя свои возможности, компании создают стратегии диверсификации и реструктуризации. С данной точки зрения, сделки относительно корпоративного контроля: 

· являются естественной реакцией на изменяющиеся рынки 

· нужны всем компаниям для постоянного приспособления к изменяющейся экономике 

Слияния и поглощения расширяют возможности компаний. Менеджеры компаний обычно рассматривают внутренние и внешние инвестиционные возможности. Внутренние инвестиции касаются реорганизаций и инвестиций в саму компанию, внешние проекты связаны с приобретением новых активов и проектов. Компаниям следует рассматривать еще один круг возможностей, предполагающий взаимодействие с другими игроками рынка, и самим постоянно искать такие возможности, сопоставляя потенциал внутреннего роста и слияний. 


Рисунок  – Возможности расширения компании.

Основной причиной слияний и поглощений всегда выступает конкурентная среда, а точнее - изменения, которые она вносит в технологии, организацию отраслей. Развитие экономики выражается в ее глобализации, диверсификации, технологическом прогрессе, либерализации рынков. Каждый этот фактор отдельно и в сочетании с другими вызывает необходимость пересмотра прогнозов и переоценки активов всеми компаниями. 

Факты показывают, что отсутствие гарантированной выгоды и низкая вероятность успеха не служат препятствием для сделок слияний и поглощений. Обычно отсутствие успехов относят к плохому финансовому и организационному планированию сделок (и, видимо, большая доля правды в этом есть). Но слияния и поглощения - это еще и один из инструментов конкурентной стратегии. Поэтому, могут существовать мотивы сделок, не связанные с прямой выгодой. Ниже приведены гипотезы мотивации компаний в сделках слияний и поглощений, которые следуют непосредственно из анализа конкурентных стратегий: 

· У компаний в некоторых ситуациях нет лучшей альтернативы, чем искать союзника или партнера. Если компания не имеет перспектив роста, не приносит акционерам достаточный доход на капитал, а только окупает текущую деятельность, то гарантированного роста курсовой стоимости акций или успеха объединения ожидать не следует. Но в случае отказа от подобной сделки компания может быть вытеснена с рынка. 

· Еще одна гипотеза: мотивы сделок отличаются от получения прямой финансовой выгоды в виде роста текущей капитализации. Не все преимущества и итоги сделок могут быть оценены немедленно финансовым рынком, но способствуют росту фирмы в будущем.

Цели слияний и поглощений
Количество слияний и поглощений растет во всем мире. Последствия глобализации вынуждают международные компании укрупнять капитал ради более эффективного его использования.
Целями компаний в сделках слияний и поглощений обычно являются:
1.
"защитные" цели, в которых компании ищут возможности своего роста
за счет:
· приобретений  в  своем  секторе  или  в другом,  приобретения
дополняющих активов;

· усиления позиции на рынке, через слияния;
· избавления от конкурентов - путем их покупки и захвата их доли
рынка;
2.
"инвестиционные" цели, где компании, их менеджеры и инвесторы
могут преследовать следующие инвестиционные цели:
· размещать свободные средства;

· участвовать в прибыльном бизнесе;

· скупать недооцененные активы;
· использовать управленческие навыки;

· инвестировать излишки наличности;
· приобрести антициклические или балансирующие активы для
портфеля;
3.
"информационные":     слияния     и     поглощения     могут     улучшить
информированность компании:   .,
· о технологиях и затратах поставщиков (например, покупка IBM
нескольких производителей микропроцессоров);

· о  предпочтениях  потребителей  их  продукции.  При  этом  не
обязательно покупать поставщика или дилера, обеспечивающего
100% потребности в данных услугах для компании;
4.
сделки    слияния   и   поглощения   могут   быть   использованы   как
инструмент   конкурентной    стратегии   для    создания   устойчивого
преимущества,   чтобы   повысить   барьеры   для   входа   на   рынок
потенциальных конкурентов, с помощью:
· диверсификации,    которая   дает   больший    контроль   рисков
(ценовых, валютных и др.), стабильность и опыт из других
производственных сфер, недоступный другим компаниям;

· сокращения  времени  выхода на данный рынок и получения
преимущества первого хода;
· сохранения   стабильности   и   емкости   рынка.   Приобретение
существующей   компании  дает  и   нужные   производственные
мощности,  и долю на рынке.  Создание же дополнительных
мощностей может создать их избыток и снизить уровень цен, что
может обесценить инвестиции;
· выхода на рынки других стран (примеры: ЛУКОЙЛ, Газпром);

5.
"цели акционеров": отдельные акционеры могут иметь свои интересы и
также использовать сделки слияния и поглощения для:
· создания     партнерства     или     привлечения     стратегического
инвестора в свою компанию;
· выделения   части   бизнеса   в   отдельную   бизнес-единицу   или
компанию;
· продажи части акций.
Каждое предприятие, которое хочет поглотить другое или «слиться» с ним, должно определить ту цель, к которой оно хочет придти. А также руководители и менеджеры должны все тщательно взвесить.
Классификация типов слияний и поглощений компаний

Деятельность по слияниям и поглощениям предполагает не только объединение хозяйствующих субъектов, но и выделение структурных подразделений. Исходя из этого, разделим все слияния и поглощения на две группы – расширение бизнеса и выделение бизнеса.

Расширение бизнеса

Основная классификация слияний и поглощений основана на объединяемых типах деятельности. Согласно этому признаку слияния и поглощения делятся на:

· горизонтальные;

· вертикальные;

· конгломератные.

Далее для упрощения будем использовать термин "слияния", имея в виду деятельность по слияниям и поглощениям.

Горизонтальные слияния предполагают объединение компаний, функционирующих и конкурирующих в одной области деятельности. Такой тип слияний обеспечивает достижение конкурентных преимуществ по сравнению с другими участниками данного конкретного сегмента рынка  за счет экономии от масштаба и наращивания капитала. Здесь необходимо отметить, что подобного рода слияния как ограничивающие конкурентную борьбу могут регулироваться со стороны государства через систему антимонопольных мер. В числе наиболее ярких недавних примеров слияний такого типа можно отметить слияние банков Chase Manhattan и Chemical Bank, объединение гигантов пищевой индустрии Guinness и  Grand Metropolitan .
Вертикальными слияниями называются объединения компаний, относящихся к разным стадиям одного производственного процесса. При этом слияние принимает форму "интеграции вперед" или "интеграции назад". Например, комбинат по производству металлопроката объединяется со станкостроительным заводом ("интеграция вперед", то есть объединение с компанией, относящейся к следующей стадии производственного процесса) или, допустим с компанией, занимающейся добычей железной руды ("интеграция назад", то есть слияние с компанией предыдущего этапа производственного процесса).   

Наиболее яркие примеры российской практики – приобретение НК "ЛУКОЙЛ" в 1998 г. контрольного пакета румынского нефтеперерабатывающего завода "Петротел", формирование холдинга "Сибирский Алюминий" вокруг Саянского Алюминиевого Завода (куда вошли заводы по выпуску алюминиевого проката, производству алюминиевой фольги и алюминиевых банок). 

Данный тип слияния обеспечивает повышение технологической экономичности производства, снижению трансакционных издержек (участники таких вертикально интегрированных схем поставляют друг другу объект промежуточного производства по гораздо меньшим ценам или вообще бесплатно), лучший обмен информацией в пределах объединенной компании, что в итоге приводит к значительному снижению промежуточных затрат и, в конце концов, совокупных  затрат производства конечной продукции.

Конгломератные слияния предполагают объединение компаний из различных, несвязанных отраслей или географических регионов. 

Существуют три разновидности конгломератных слияний:

· Слияние для расширения спектра продуктов

Происходит объединение компаний, производящих различную продукцию, обладающую, тем не менее, схожими признаками, и способных расширить ассортимент выпускаемой друг другом продукции. Тем самым значительно повышается конкурентное превосходство образовавшейся структуры. Примером может служить недавнее слияние Boeing, крупнейшего мирового производителя в области гражданской авиации, и McDonnel Douglas, лидера в области оборонно-космической индустрии США, а также объединение двух компаний-гигантов, работающих в сфере финансовых услуг – всемирно известного инвестиционного банка Morgan Stanley и обладающей сильно развитой дистрибьюторской сетью компании Dean Whitter Discovery. В результате образовалась мощная финансовая структура, работающая одновременно с частными и крупными институциональными клиентами. 

· Слияние для географического расширения

В данном случае объединяются компании, выпускающие однотипную продукцию, но осуществляющие свою деятельность в различных регионах. Данная схема позволяет значительно снизить уровень риска через географическую диверсификацию и расширить свое присутствие, а значит, и приобрести конкурентные преимущества, обеспечить себя дополнительным спросом на различных географических рынках. В качестве примера можно привести приобретение германским концерном Volkswagen 70% пакета акций чешского завода Skoda, что позволило ему воспользоваться преимуществами быстрорастущего и перспективного восточноевропейского рынка.

· Собственно конгломератное слияние

Предполагает объединение компаний из совершенно несвязанных и неродственных отраслей. Пример – слияние табачной компании R.J. Reynolds  и производителя пищевых продуктов Nabisco Brands, в результате чего образовалась компания RJR Nabisco.
По стоимости около 70% трансграничных сделок по слияниям и поглощениям компаний в последнее время признаются горизонтальными (см. рис.), а по количеству сделок их доля составляет 50%. Эти данные свидетельствуют о том, что горизонтальные слияния и поглощения характеризуются большими масштабами единичной сделки по сравнению с альтернативными видами интеграции компаний. Если в 60-70-е годы прошлого столетия наиболее распространены были слияния и поглощения конгломератного типа, то на протяжении последних пятнадцати лет доля горизонтальных слияний и поглощений явно превалирует, а удельный вес вертикальных слияний и поглощений не превышает от общего количества 10%.
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Рис. Характеристика сделок по слияним и поглощениям в зависимости от характера интеграции компаний
Выделение бизнеса

Выделение бизнеса как составная часть корпоративной стратегии также может осуществляться за счет использования механизма слияний и поглощений.

Для этих целей компания может проводить отпочковывание (spin-off) и продажу (divestiture) отдельных подразделений.   

Отпочковывание подразумевает создание из имеющегося подразделения компании отдельного юридического лица. Акционеры материнской компании пропорционально своей доли в ее капитале становятся владельцами акции новой образовавшейся компании. При этом никакого движения денег не происходит, материнская компания какого-либо дохода в результате отпочковывания своего подразделения не получает. Примером может служить произошедшая в 1996-1997 г. реорганизация американской корпорации AT&T, в ходе которой от нее отделились ее два подразделения: NCR (производитель компьютеров и банкоматов) и Lucent Technologies (производитель телефонного оборудования). Эти подразделения преобразовались в самостоятельные акционерные общества, акции которых были распределены между существующими акционерами AT&T.  

Существуют несколько вариантов отпочковывания – разбиение компании (split-up) и отделение (split-off).

При разбиении материнская компания в результате серии отпочковываний преобразуется в несколько независимых новых юридических лиц, а сама перестает существовать.

При отделении часть акционеров получает долю в новой компании взамен своей доли в материнской компании в определенном соотношении. Таким образом, происходит разделение всех акционеров на две группы: акционеры, владеющие исключительно акциями материнской компании, и акционеры, владеющие исключительно акциями отделившейся компании.

Продажа отдельных подразделений, или дивестирование, предполагает продажу этого подразделения третьему лицу. В отличие от отпочковывания, материнская компания получает реальные денежные средства в результате проведения подобного рода реструктуризации.

Если какое-либо подразделение выставляется на открытую продажу широкому кругу лиц, то подобная операция называется выделением (carve-out). 

Дивестирование является очень популярным методом реструктуризации компании с одновременным получением необходимых материнской компании живых денег. Примером может послужить продажа фирмой Nokia своих неосновных, не связанных с телекоммуникациями, направлений в рамках своей концепции развития, а также с целью получения наличности – подразделения Nokia Data (разработчик информационных технологий) и своего энергетического подразделения. 

 Итак, причины, побуждающие компании, производить продажу или отпочковывание своих подразделений, очевидны. Основная из них – повышение эффективности ведения бизнеса. Зачастую в составе компании присутствует убыточное подразделение, занимающееся неосновным видом деятельности. Выделение подобного бизнеса позволяет менеджменту компании концентрировать свое внимание на основном виде деятельности, устраняя ненужные расходы на поддержание неосновного и неприбыльного направления. К тому же если различные направления бизнеса становятся независимыми, довольно просто увидеть истинную эффективность каждого из них и на основании этого адекватно распределять вознаграждение управленческого персонала.

Кроме вышеперечисленных можно выделить и другие типы слияния и поглощения компаний. 

В зависимости от национальной принадлежности объединяемых компаний можно выделить два вида слияния компаний: 
– национальные слияния – объединение компаний, находящихся в рамках одного государства; 

– транснациональные (трансграничные) - слияния – слияния компаний, находящихся в разных странах (transnational merger), приобретение компаний в других странах (cross-border acquisition). 

Учитывая глобализацию хозяйственной деятельности, в современных условиях характерной чертой становится слияние и поглощение не только компаний разных стран, но и транснациональных корпораций.
Остановимся на данной классификации более подробно.

 Если проанализировать активность процессов слияний и поглощений компаний (как национальных, так и трансграничных) с точки зрения их отраслевой принадлежности, то можно отметить, что наибольший объем сделок наблюдался в индустрии развлечений, производстве компьютеров и программного обеспечения, электронике, сфере финансовых и банковских услуг (см. табл.).

Десять ведущих отраслей, характеризующихся наибольшей активностью в области слияний и поглощений компаний в 2000 году (проранжированы по объему сделок)
	Отрасль 
	Общая сумма сделок (млрд. долларов США) 
	Коли-чество сделок 
	Ранг по количеству сделок 
	Средний размер одной сделки (млн. долларов США) 
	Ранг по среднему размеру сделки 

	Индустрия развлечений
	181 
	209 
	6 
	866 
	1 

	Производство компьютеров и программного обеспечения
	146 
	1965 
	1 
	74 
	10 

	Электроника
	93 
	170 
	7 
	547 
	3 

	Финансовые и банковские услуги
	88 
	215 
	5 
	409 
	4 

	Телекоммуникации
	82 
	384 
	3 
	214 
	7 

	Брокерский, инвестиционный и управленческий консалтинг
	73 
	394 
	2 
	185 
	9 

	Пищевая промышленность
	50 
	83 
	10 
	602 
	2 

	Коммунальные услуги 
	47 
	122 
	9 
	385 
	5 

	Производство электрооборудования
	44 
	235 
	4 
	187 
	8 

	Теле- и радиовещание
	38 
	135 
	8 
	281 
	6 


Как следует из табл., наибольшее количество сделок по слияниям и поглощениям компаний в 2000 году отмечено в производстве компьютеров и программного обеспечения, в сфере брокерского, инвестиционного и управленческого консалтинга, а также в области телекоммуникаций. Существенно различаются в отдельных отраслях и средние размеры одной сделки: от 866 млн. долл. США в индустрии развлечений до 74 млн. долл. в производстве компьютеров и программного обеспечения.

Данные по объему и количеству сделок по слияниям и поглощениям компаний, приводимые в разных источниках, существенно различаются. Это связано с тем, что информация может приводиться, например, по всем сделкам (национальным и трансграничным) или только по транснациональным. Обычно уточняется также, что данные приведены по всем объявленным и завершенным сделкам или только по завершенным. На этот момент следует обратить особое внимание.

Активность компаний повысилась как при реализации национальных сделок по слияниям и поглощениям компаний, так и трансграничных. На протяжении 90-х годов доля трансграничных слияний и поглощений во всех сделках (включая национальные) менялась незначительно: в среднем она составляла 25% как по стоимости, так и по количеству сделок, и только в 1999 году она по общему объему достигла почти 31%.

Останавливаясь более подробно на сделках между компаниями разных стран, следует отметить, что объем завершенных трансграничных слияний и поглощений увеличился примерно со 100 млрд. долл. в 1987 году до 1143,8 млрд. в 2000 году 1. Причем объем сделок по слияниям и поглощениям компаний в 2000 году по сравнению с 1999 годом вырос почти на 50%. Изменение общей суммы средств, израсходованных на трансграничные слияния и поглощения с 1995 по 2000 год, подтверждающее наличие современной волны интеграционных процессов на уровне компаний, представлено на рис.
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Рис. Динамика общей суммы средств, израсходованных на транснациональные слияния и поглощения компаний
Основная масса трансграничных слияний и поглощений компаний как с точки зрения продаж компаний, так и их покупки имела место в развитых странах (табл.). Как свидетельствуют данные, развитые страны, как правило, больше задействованы в покупке компаний, чем в их продаже, а развивающиеся, наоборот, больше продают, чем покупают.

Характеристика изменения уровня активности покупки и продажи компаний с учетом их страновой принадлежности
	Регион 
	Единица измерения 
	Продажа компаний 
	Покупка компаний 

	
	
	1990 
	1995 
	1997 
	1998 
	1999 
	1990 
	1995 
	1997 
	1998 
	1999 

	Развитые страны, в том числе:
	млрд.долл.

в % к итогу 
	134,2

89,1 
	164,6

88,2 
	234,7

77,0 
	445,1

83,8 
	644,6

89,5 
	143,2

95,1 
	173,7

93,1 
	272,0

89,2 
	511,4

96,2 
	677,3

94,1 

	Европейский Союз
	млрд.долл.

в % к итогу 
	62,1

41,2 
	75,1

40,2 
	114,6

37,6 
	187,9

35,3 
	344,5

47,8 
	86,5

57,4 
	81,4

43,6 
	142,1

46,6 
	284,4

53,5 
	497,7

69,1 

	США
	млрд.долл.

в % к итогу 
	54,7

36,3 
	53,2

28,5 
	81,7

26,8 
	209,5

39,4 
	233,0

32,4 
	27,6

18,3 
	57,3

30,7 
	80,9

26,5 
	137,4

25,8 
	112,4

15,6 

	Япония
	млрд.долл.

в % к итогу 
	0,1

0,1 
	0,5

0,3 
	3,1

1,0 
	4,0

0,8 
	15,9

2,2 
	14,0

9,3 
	3,9

2,1 
	2,7

0,9 
	1,3

0,2 
	9,8

1,4 

	Развивающиеся страны
	млрд.долл.

в % к итогу 
	16,1

10,7 
	15,9

8,6 
	64,3

21,1 
	80,7

15,2 
	63,4

8,8 
	7,0

4,6 
	12,8

6,8 
	32,4

10,6 
	19,2

3,6 
	41,2

5,7 

	Страны Центральной и Восточной Европы
	млрд.долл.

в % к итогу 
	0,3

0,2 
	6,0

3,2 
	5,8

1,9 
	5,1

1,0 
	10,3

1,4 
	-

0 
	0,1

0,1 
	0,3

0,1 
	1,0

0,2 
	1,6

0,2 

	Весь мир
	млрд.долл. 
	150,6 
	186,6 
	304,8 
	531,6 
	720,1 
	150,6 
	186,6 
	304,8 
	531,6 
	720,1 


Структура трансграничных продаж компаний в 2000 году с учетом их страновой принадлежности изображена на рис. 
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Рис. Структура трансграничных продаж компаний в 2000 году
США продолжают оставаться крупнейшей страной с точки зрения объема продаж компаний. Благодаря крупнейшей сделке по поглощению компании в объеме 200 млрд. долл. США (поглощение английской компанией VodafoneAirTouch немецкой Mannesmann), Германия в 2000 году заняла место второго крупнейшего продавца в области трансграничных слияний и поглощений, оттеснив Великобританию на третью позицию.

С точки зрения покупки компаний, лидерство уже последовательно второй год сохраняет Великобритания. За ней следует Франция. Объем поглощений японских фирм иностранными компаниями в 2000 году остался на уровне 1999 года. 

Трансграничные слияния и поглощения в странах Центральной и Восточной Европы в 2000 году по сравнению с предыдущим годом почти удвоились, благодаря прежде всего процессам приватизации.

Можно привести обширные данные, характеризующие нынешний бум в области трансграничных слияний и поглощений компаний, в частности интересной является информация по количеству мегасделок, т.е. международных слияний и поглощений, при которых сумма каждой отдельной сделки превышает 1 млрд. долл. США. Так, количество мегасделок увеличилось с 14 в 1987 году до 175 в 2000 году (табл.).
Характеристика трансграничных мегасделок по слияниям и поглощениям компаний
	Год 
	Количество мегасделок 
	Удельный вес от общего количества сделок, % 
	Общая сумма мегасделок, млрд. долл. США 
	Удельный вес от общей суммы мегасделок, % 
	Средний размер одной мегасделки (млрд. долларов США) 

	1987 
	14 
	1,6 
	30,0 
	40,3 
	2,1 

	1988 
	22 
	1,5 
	49,6 
	42,9 
	2,3 

	1989 
	26 
	1,2 
	59,5 
	42,4 
	2,3 

	1990 
	33 
	1,3 
	60,9 
	40,4 
	1,8 

	1991 
	7 
	0,2 
	20,4 
	25,2 
	2,9 

	1992 
	10 
	0,4 
	21,3 
	26,8 
	2,1 

	1993 
	14 
	0,5 
	23,5 
	28,3 
	1,7 

	1994 
	24 
	0,7 
	50,9 
	40,1 
	2,1 

	1995 
	36 
	0,8 
	80,4 
	43,1 
	2,2 

	1996 
	43 
	0,9 
	94,0 
	41,4 
	2,2 

	1997 
	64 
	1,3 
	129,2 
	42,4 
	2,0 

	1998 
	86 
	1,5 
	329,7 
	62,0 
	3,8 

	1999 
	114 
	1,6 
	522,0 
	68,1 
	4,6 

	2000 
	175 
	2,2 
	866,2 
	75,7 
	4,9 


Как видно из таблицы, существенно росло не только количество мегасделок, но и их общий объем в стоимостном выражении. Если удельный вес мегасделок в общем числе сделок по слияниям и поглощениям в 2000 году составлял всего 2,2%, то по стоимости он достиг 75,7%. Исследуя средний размер одной мегасделки, можно отметить, что с 1987 по 1997 год он был практически стабилен и колебался около 2 млрд. долл. США, а в последние три года был отмечен его существенный рост.

Крупнейшие мегасделки 2000-2001 годов, по своему размеру превышающие 20 млрд. долл. США, представлены в табл. 
Крупнейшие национальные и трансграничные слияния и поглощения компаний 2000-2001 годов
	Компании 
	Отрасль 
	Год заключения сделки 
	Сумма сделки (млрд. долларов США) 

	VodafoneAirTouch/ Mannesmann
	Мобильная связь
	2000 
	200,0 

	America Online Inc./Time Warner Inc.
	Телекоммуникации/развлечения
	2000 
	165,9 

	General Electric/Honeywell 
	Электроника
	2000 
	45,0 

	JDS Uniphase Corp./SDL Inc.
	Электроника, программное обеспечение
	2000 
	38,1 

	Chase Manhatten Corp./ Morgan (J.P.)&Co. Inc.
	Финансовые услуги
	2000 
	36,5 

	Chevron/Texaco
	Нефтедобыча и нефтепереработка
	2000 
	36,0 

	Citigroup Inc./Associates First Capital Corp.
	Финансовые услуги
	2000 
	30,7 

	Hewlett-Packard/ Compaq Computer
	Компьютерная отрасль
	2001 
	25,0 

	Deutsche Telecom AG/ VoiceStream Wireless Corp.
	Телекоммуникации
	2001 
	24,6 

	Firstar Corp./U.S.Bancorp
	Финансовые услуги
	2000 
	21,0 

	Unilever/Bestfoods
	Пищевая промышленность
	2000 
	20,2 


Рассмотрев более подробно национальные и  транснациональные (трансграничные) слияния  перейдем к следующей классификации типов слияний и поглощений компаний. 

В зависимости от отношения управленческого персонала компаний к сделке по слиянию или поглощению компании можно выделить: 

-   дружественные слияния – слияния, при которых руководящий состав и акционеры приобретающей и приобретаемой (целевой, выбранной для покупки) компаний поддерживают данную сделку; 

-   враждебные слияния – слияния и поглощения, при которых руководящий состав целевой компании (компании-мишени) не согласен с готовящейся сделкой и осуществляет ряд противозахватных мероприятий. В этом случае приобретающей компании приходится вести на рынке ценных бумаг действия против целевой компании с целью ее поглощения. Основными разновидностями враждебного приобретения являются: 
· постепенная скупка акций, направленная на смену совета директоров; 
· обмен акций, при котором акционерам приобретаемой компании предлагается обменять свои акции на акции компании-поглотителя. 
Если в конце 80-х годов многие из трансграничных слияний и поглощений носили враждебный характер и нацеливались на извлечение краткосрочных финансовых выгод, то сегодня они преимущественно – стратегические и дружественные. В 1999 году враждебные поглощения составили менее 5% по стоимости и менее 0,2% от общего количества сделок по слияниям и поглощениям компаний.
В мировой практике различают следующие тактики приобретения: 

· Внезапное поглощение (blitzkreig tender offer) - быстрая скупка акций (bust-up takeover), выкуп контрольного пакета акций с привлечением залога (leveraged buyout). Активы поглощенной компании продаются для выплаты долга, возникшего в результате финансирования поглощения. В такой ситуации рейдер приказывает брокеру скупать все акции другой компании на рынке как можно быстрее и скрытно, чтобы поглощаемая компания не поняла. Данная практика (называемая dawn-raid) в развитых странах запрещена. 

· Медвежьи объятия (bear hug) - очень выгодное предложение о поглощении компании, сделанное ее директорам, против которого не возражают акционеры. 

· Навязанная сделка (cram-down deal) - покупка компании через заемные средства, когда у акционера нет другой альтернативы как принять невыгодные для себя условия. Например, обмен своих акций на "мусорные" облигации, а не на наличность. 

Разновидностями такой тактики поглощения являются: 

· очень щедрое предложение о поглощении, при непринятии которого акционеры подадут в суд на руководство компании (godfather offer); 

· очень выгодный контракт, предлагаемый руководящему сотруднику компании и предоставляющий ему большую компенсацию при поглощении его компании другой и при его увольнении (golden parachute). Включает оплату наличными, опцион на покупку акций или премию. 

· "Стратегия леди Макбет" (Lady Macbeth Strategy) - тактика поглощения, когда компания сначала выступает в роли "белого рыцаря", а затем объединяется с враждебным поглотителем. 

Также рейдер может выступать в роли "серого рыцаря". "Серый рыцарь" (gray knight) - поглотитель, который пытается снизить цену, предлагаемую белым рыцарем, но для поглощаемой компании он более предпочтителен, чем враждебный поглотитель. 

В зависимости от способа объединения потенциала можно выделить следующие типы слияния: 

-   корпоративные альянсы – это объединение двух или нескольких компаний, сконцентрированное на конкретном отдельном направлении бизнеса, обеспечивающее получение синергетического эффекта только в этом направлении, в остальных же видах деятельности фирмы действуют самостоятельно. Компании для этих целей могут создавать совместные структуры, например, совместные предприятия; 

-   корпорации – этот тип слияния имеет место тогда, когда объединяются все активы вовлекаемых в сделку фирм. 

В свою очередь, в зависимости от того, какой потенциал в ходе слияния объединяется, можно выделить: 

-   производственные слияния – это слияния, при которых объединяются производственные мощности двух или нескольких компаний с целью получения синергетического эффекта за счет увеличения масштабов деятельности; 

-   чисто финансовые слияния – это слияния, при которых объединившиеся компании не действуют как единое целое, при этом не ожидается существенной производственной экономии, но имеет место централизация финансовой политики, способствующая усилению позиций на рынке ценных бумаг, в финансировании инновационных проектов. 

Слияния могут осуществляться на паритетных условиях (“пятьдесят на пятьдесят”). Однако накопленный опыт свидетельствует о том, что “модель равенства” является самым трудным вариантом интеграции. Любое слияние в результате может завершиться поглощением. 

В зарубежной практике можно выделить также следующие виды слияний компаний: 

· слияние компаний, функционально связанных по линии производства или сбыта продукции (product extension merger); 

· слияние, в результате которого возникает новое юридическое лицо (statutory merger); 

· полное поглощение (full acquisition) или частичное поглощение (partial acquisition); 

· прямое слияние (outright merger); 

· слияние компаний, сопровождающееся обменом акций между участниками (stock-swap merger); 

· поглощение компании с присоединением активов по полной стоимости (purchase acquisition) и т.п. 

Тип слияний зависит от ситуации на рынке, а также от стратегии деятельности компаний и ресурсов, которыми они располагают. 
Исторические аспекты слияния компаний 
Слияния и поглощения компаний на протяжении всей своей истории носили волнообразный характер. Можно отметить пять наиболее выраженных волн в развитии этих процессов: 

· волна слияний 1887-1904 гг.; 

· слияния компаний в 1916-1929 гг.; 

· волна конгломератных слияний в 60-70-х годах нашего столетия; 

· волна слияний в 80-х годах; 

· слияния во второй половине 90-х годов. 

Все эти периоды отмечены своими характерными особенностями. Основные тенденции в волнообразном развитии слияний и поглощений компаний приведены в табл.  

Первый пик слияний пришелся на начало девятнадцатого века. Тогда укрупнение предприятий было вызвано изменением законодательной базы и исключительно неблагоприятными условиями для ведения бизнеса. Впервые появились компании, занявшие в ряде отраслей монопольное положение. Возможность существенно влиять на рыночные цены, манипулируя производством и предложением, обеспечивало им особенно высокую прибыльность и меняло саму суть рыночной экономики, базировавшейся до этого на принципах свободной конкуренции. 

В исторической ретроспективе очень интересен всплеск слияний компаний, занятых в разных видах бизнеса, т.е. слияний конгломератного типа. Бум крупных диверсифицированных компаний, т.е. конгломератов, пришелся на 60-е годы нашего столетия, хотя крупные конгломераты создавались еще в 20-е годы. Но тогда их создание инициировалось задачами милитаризации экономики, а в 60-е же годы формирование конгломератов происходило на чисто коммерческой основе. 
Краткая характеристика наиболее значительных периодов в развитии процессов слияний и поглощений компаний 
	Волна слияний компаний
	Краткая характеристика периода слияния компаний

	1887-1904 гг.
	Большинство слияний осуществлялось по принципу горизонтальной интеграции. Практически во всех отраслях господствовали монополии, т.е. единственные доминирующие фирмы. Далее появились предприятия, которые можно считать предшественниками современных вертикально интегрированных корпораций. Отличительной чертой большинства слияний в этот период явился множественный характер: в 75% от общего количества слияний было вовлечено по крайней мере по 5 фирм, в 26% из них участвовало 10 и более компаний. Иногда объединялись несколько сотен фирм.

	1916-1929 гг.
	В связи с действием антимонопольного законодательства слияние компаний в отраслях приводит уже не к господству монополии, а олигополии, т.е. к доминированию небольшого числа крупнейших фирм. Для этой волны больше, чем для предшествующей, характерны вертикальные слияния и диверсификация. 

	60-70-е годы
	Для этого этапа характерен всплеск слияний фирм, занятых в разных видах бизнеса, т.е. слияний конгломератного типа. По оценке Федеральной торговой комиссии США, с 1965 по 1975 г. 80% слияний привели к образованию конгломератов. Число чистых конгломератных слияний возросло с 10,1% в 1948-55 гг. до 45,5% в 1972-79 гг. Жесткое антимонопольное законодательство ограничило горизонтальную и вертикальную интеграцию. Количество горизонтальных слияний сократилось с 39% в 1948-55 гг. до 12% в 1964-71 гг.

	80-е годы
	В этот период удельный вес слияний конгломератного типа сократился. Более того, создание новых объединений сопровождалось разрушением ранее созданных конгломератов. Заметной становится тенденция враждебных поглощений. Учитывая смягчение антимонопольной политики, в этот период наиболее распространены горизонтальные слияния.

	вторая половина 90-х годов
	Наиболее популярным типом слияния компаний является горизонтальная интеграция. Характерно объединение транснациональных корпораций, т.е. сверхконцентрация компаний. Огромный размах получили слияния и поглощения в финансовой сфере.


В 70-е годы активная деятельность крупных компаний по их диверсификации продолжилась и она была связана, прежде всего, со стремлением приобретения активов в сферах электроники и телекоммуникаций. 

Но в 80-е годы прибыли конгломератов стали неуклонно снижаться. Компании, входившие в конгломераты, показывали худшие результаты, чем независимые предприятия в тех же отраслях, а новые поглощения приносили лишь колоссальные убытки. По расчетам Майкла Портера, в первой половине 80-х годов поглощения конгломератами компаний в несвязанных отраслях заканчивались неудачей в 74% случаев. 

В восьмидесятые годы удельный вес слияний конгломератного типа существенно сократился. Более того, создание новых корпораций сопровождалось разрушением конгломератов, возникших 10-20 лет назад. В этот период преобладали поглощения конкурентов путем покупки их акций, в том числе очень заметными среди них стали враждебные поглощения. С учетом смягчения антимонопольного законодательства активизировались горизонтальные слияния. Так, случаи горизонтальных слияний можно найти, например, в авиации: компания Northwest в 1986 году поглотила фирму Republic. 

Еще раз подчеркнем, что слияния с образованием конгломератов сейчас наименее популярны. Однако среди компаний, акции которых в настоящее время обращаются на Нью-Йоркской фондовой бирже, сорок компаний официально классифицированы как конгломераты. В их число входят и такие хорошо известные компании, как “General Electric”, американские конгломераты “Textron Inc” и “United Technologies Corp”, британский “Hanson”, голландский “Philips Electronics”, итальянский “Montedison” и т.д. Но все эти конгломераты переориентировали свою деятельность на те сегменты, в которых они лидируют. В настоящее время они приобретают компании в ключевых сферах бизнеса и продают все неключевые активы. 

В девяностые годы одной из причин слияний стало стремление обеспечить стабильность в условиях меняющихся рынков. На Западе в результате жесткой конкуренции и неопределенности внешней среды стал популярным горизонтальный тип слияния. Так, в сталелитейной промышленности, например, вследствие избытка предложения произошло сокращение количества предприятий отрасли. То же самое можно сказать и о компаниях, предоставляющих услуги по доступу в Интернет. В этой отрасли неопределенность ситуации привела к слиянию фирм America Online и CompuServe. В 1997–98 годах бум слияний охватил, прежде всего, финансовые институты. 

С точки зрения экспертов, причины всплеска слияний в 1998 году связаны с общими процессами глобализации в экономике, ожидаемым созданием европейского экономического и валютного союза. Впрочем, существуют и специфические факторы в каждой конкретной области бизнеса. Например, на рост числа слияний компаний, специализирующихся на финансовой деятельности, повлиял рост спроса на услуги этих фирм, а также сближение ранее принципиально разных секторов рынка, банковского и страхового. 

Крупнейшие слияния и поглощения, имевшие место во второй половине 90-х годов, приведены в табл. составленной по информации, содержащейся в журнале Acquisitions Monthly. 

Комментируя информацию, содержащуюся в табл., необходимо отметить, что все приведенные в ней слияния компаний и банков являются крупнейшими за последние 15 лет, и большинство из них приходится на первое полугодие 1998 года. Эти данные еще раз подтверждают наличие очередной (пятой) волны слияний и поглощений компаний. 
Краткая характеристика крупнейших слияний компаний во второй половине 90-х годов 
	Наименование компаний, участвующих в сделке по слиянию
	Отрасль
	Дата слияния

	“Travelers Group Inc” (США)
	страхование
	апрель 1998 г.

	“Citicorp” (США)
	банк
	

	“SBC Communications” (США)
	телевидение
	май 1998 г.

	“Ameritech Corp” (США)
	связь
	

	“Bank of America” (США) – “Nationalsbahk 
	банки
	апрель 1998 г.

	Corp” (США)
	
	 

	“AT&T Corp” (США) – “Telecommunications”
	связь
	июнь 1998 г.

	(США)
	 
	 

	“Daimler-Benz” (Германия) – 
	автомобиле-
	май 1998 г.

	“Chrysler Corp” (США)
	строение
	

	“Worldcom” (США) – 
	связь
	октябрь 1997г.

	“MCI Communications” (США)
	
	 

	“American Home Products Corp” (США) – 
	потребительские 
	июнь 1998 г.

	“Monsanto Co” (США)
	товары, химия 
	 

	“Norwest Corp” (США) – 
	финансы, услуги
	июнь 1998 г.

	“Wells Fargo & Co” (США)
	 
	 

	“Banc One Corp” (США) – “First Chicago 
	банки
	апрель 1998 г.

	NBD Corp” (США)
	
	 

	“ABC Communications” (США) – “Pacific 
	связь
	апрель 1996 г.

	Telesys” (США)
	 
	 

	“Swiss Bank Corporation” (Швейцария) – 
	банки
	декабрь 1997 г.

	“Union Bank of Switzerland” (Швейцария)
	
	 

	“Bell Atlantic Corp” (США) – “Ninex” (США)
	связь
	апрель 1996 г.

	“Berkshire Hathaway” (США) – “General Re 
	розничная торговля
	июнь 1998 г.

	Corp” (США)
	 
	 

	“Disney (Walt) Company” (США) 
	кино, развлечения
	август 1995 г.

	“Capital Citiеs – ABC” (США)
	телевидение
	

	“First Union Corp” (США)
	банк
	ноябрь 1997 г.

	“Corestates Financial Corp” (США)
	финансы
	 

	“Zurich Insurance” (Швейцария) – 
	финансы
	май 1997 г.

	“BAT Industries Financial Services” (Великобритания)
	 
	 

	“Grand Metropolitan” (Великобритания)
	торговля
	май 1997 г.

	“Guinness” (Великобритания)
	финансы
	


В 1998 году было заключено 26 200 сделок по слиянию и поглощению компаний, что на 1700 сделок превысило данные за предшествующий год и в 2,3 раза больше, чем в 1990 году. Объем заключенных сделок в 1998 году возрос по сравнению с 1990 годом почти в 5 раз. 

1998 год характеризуется рядом очень ярких историй в области слияния компаний. Так, в ноябре прошлого года фирма Netscape Communications – пионер рынка Интернет-технологий – была куплена за 4,21 млрд. долларов крупнейшей в мире компанией, предоставляющей доступ в Интернет, – America Online (AOL). Взлет компании Netscape был, наверное, самым стремительным за всю историю США: буквально за четыре года она превратила свой рисковый проект в многомиллиардный бизнес. Начиналось все с того, что группа программистов написала программу для просмотра документов в Интернет (броузер). Компания сама создала новый рынок, который в дальнейшем начал стремительно расти во всем мире. Поначалу Netscape действовала на этом рынке в одиночку. Позже начинается так называемая “война броузеров”: программы Navigator от Netscape и Explorer от Microsoft. В результате сделки по слиянию компаний у Microsoft появился мощнейший конкурент, ведь услугами America Online пользуются 14 млн. человек. К альянсу AOL и Netscape присоединилась еще компания Sun Microsystems, давний конкурент Microsoft. В рамках трехстороннего соглашения Sun будет распространять программы Netscape для мощных компьютеров (серверов), а AOL будет использовать разработанную Sun технологию Java для создания нового поколения Интернет-услуг. 

Представляют интерес и являются просто хрестоматийными слияния и поглощения, происходящие в автомобилестроительной промышленности. По прогнозам специалистов, в ближайшие десять лет из 18 крупнейших автомобильных компаний могут остаться только десять. Не успели остыть страсти в связи с продажей британской автомобильной фирмы “Rolls-Royce Motor Cars”, как в прошедщем году произошло еще очень знаменательное событие: немецкая компания “Daimler-Benz” объединилась с американской компанией “Chrysler Corp” с образованием новой корпорации. Главная цель данного объединения на первых порах – не столько экономия на масштабе, а использование готовой сбытовой сети в сфере деятельности партнера и ликвидация двойных усилий там, где она имеется. Кроме того, “Chrysler Corp” предполагает начать производство спортивных универсалов “Мерседес-Бенц” на заводе в австрийском городе Грац. Как пишет газета “Нью-Йорк таймс”, американская компания уже выпускает на этом заводе 50 тыс. джипов “Гранд Чероки” и столько же мини-фургонов “Вояджер” ежегодно. Неравнозначные условия, сложившиеся на рынках США и Европы, разные прогнозируемые темпы роста прибыли партнеров обусловили и неравнозначные условия сделки по слиянию компаний. Первую скрипку в этом союзе будет играть “Daimler-Benz”, его акционеры могут обменять свои акции на ценные бумаги новой компании “Daimler – Chrysler” в соотношении 1:1, в то время как для акционеров “Chrysler Corp” оно установлено как 1:0,6235. 

Слияния и поглощения были характерны для автомобильной промышленности на протяжении всего последнего столетия. Но нелишне вспомнить, что, например, Генри Форд дважды был готов продать свою фирму компании General Motors (за 8 млн. долларов в 1909 году). Однако General Motors не смогла собрать требуемую сумму наличными и, таким образом, два ведущих автомобилестроителя остались независимыми. 
Тема 2. Мотивы слияний и поглощений

Рассмотрев все множество различных типов слияний и поглощений, разобравшись в их сути, уже можно сформировать мнение по поводу того, что движет компаниями при совершении сделок по слияниям/поглощениям. В этой главе попытаемся обобщить все сказанное ранее и четко обозначить основные мотивы руководства и акционеров компаний к проведению слияний и поглощений.

Основным принципом, лежащим в основе теории слияний, является синергетический эффект от слияния. Стоимость компании, образованной в результате слияния, превышает сумму стоимостей ее составляющих частей, т.е. 2+2 =5.
Например, если компания А сливается с компанией В, то в формульном выражении это выглядит следующим образом:

V (AB) > V(A) + V(B)

где V(AB) – стоимость объединенной компании, образовавшейся в результате слияния компаний А и В;

V(A) – стоимость компании А;

V(B) – стоимость компании В.

Таким образом, суть синергетического эффекта заключается в том, что слияние двух компаний порождает дополнительную стоимость объединенной компании. За счет чего же происходит увеличение стоимости объединенной компании? Очевидно, что источники увеличения стоимости формируют определенную выгоду для участников сделки слияния/поглощения, которая и является основным мотивирующим фактором к проведению слияний и поглощений.

Источники создания дополнительной стоимости.

1. Экономия от масштаба

Объединяющиеся компании обладают рядом схожих функциональных подразделений,  таких, как бухгалтерия, управление финансового контроля, маркетинговое управление, рекламные, исследовательские и сбытовые подразделения и т.д. Дублирование функций можно избежать, создав единые централизованные управления оптимального размера вместо обычного объединения уже имеющихся в наличии у объединяющихся компаний, что приведет к значительному  снижению затрат на их содержание. Кроме того, что не менее важно, экономия от масштаба означает возможность производить большие объемы продукции при тех производственных мощностях. Другими словами, происходит снижение удельного веса постоянных затрат в себестоимости производимой объединенной компанией продукции. Разумеется, эффект экономии от масштаба может наблюдаться при горизонтальных и иногда при конгломератных слияниях, когда идет речь об объединении   одинаковых или родственных видов бизнеса

Но при кажущейся столь очевидной простоте использования эффекта экономии от масштаба на практике слияния, тем не менее, порождают множество проблем, связанных с возможностью интеграции двух компаний и, соответственно, их дублирующихся подразделений в одно целое. Зачастую объединившиеся компании после слияния продолжают функционировать как две отдельные независимые единицы, что сводит на нет эффект использования экономии от масштаба.

2. Экономия от вертикальной интеграции   

Вертикальные слияния также сулят определенные выгоды объединяющимся компаниям. В частности, очень важным источником создания дополнительной стоимости при вертикальном слиянии компаний является экономия от вертикальной интеграции. Как уже было рассмотрено выше, суть ее заключается в том, что вертикально интегрированные компании значительно экономят на трансакционных издержках. Например, за счет того, что промежуточный продукт внутри объединенной компании передается от одного звена производственного процесса к другому без какой-либо оплаты или по минимальной цене, себестоимость конечного продукта значительно снижается.  

3. Взаимодополняющие ресурсы

Фактор, в чем-то схожий с предыдущим.

Основная идея его в том, что зачастую мелкая компания, выпускающая уникальную, перспективную продукцию, не имеет возможностей реализации своего потенциала и успешного продвижения на рынке. В этом случае одним из наиболее эффективных решений является слияние с более крупной компанией, обладающей для этого всеми ресурсами. Тогда компании "помогут" друг другу за счет того, что каждая из них имеет то, чего не хватает другой. То есть мотивом для слияния будет наличие у них взаимодополняющих ресурсов. 

4. Неиспользованные льготы по налогообложению

Речь идет о том, что если какая-либо компания, обладающая определенными налоговыми льготами, но не способная использовать их вследствие отсутствия прибыли, объединяется с другой компанией, стабильно получающей достаточно большие объемы прибыли, то у объединенной компании появляется возможность эффективного использования этих налоговых льгот.

Существует также целый ряд причин, побуждающих компании к проведению слияний/поглощений, но не создающих дополнительной стоимости.

1. Излишние объемы свободных денежных средств

Возможна ситуация, когда стабильная, развитая компания генерирует постоянные, значительные объемы чистой прибыли, но в силу каких-либо причин не имеет подходящих возможностей для ее инвестирования. Политика менеджмента может не предполагать выплату больших дивидендов, тогда создаются все предпосылки для осуществления финансовых вложений через проведение слияния или поглощения. Некоторые компании вообще практически не инвестируют имеющуюся у них чистую прибыль. В этом случае они сами становятся лакомой добычей для поглощения другой компанией.

2. Устранение неэффективного управления

Существует иной вариант, когда потенциальным объектом поглощения становится компания, где вследствие неграмотного управления имеются неиспользованные возможности сокращения издержек производства, а также повышения уровня продаж и уровня рентабельности. Тогда поглощающая компания ставит целью полную замену существующей системы управления с извлечением из этого всех возможных выгод. В данном случае  поглощение используется как эффективный инструмент замены старой команды управляющих новой.

3. Диверсификация

Диверсификация является очень мощным стимулирующим фактором к проведению слияния/поглощения. Особенно это относится к конгломератным слияниям, где объединение компаний из несвязанных отраслей способствует снижению ими риска банкротства от резкого ухудшения экономической ситуации в какой-либо отрасли или регионе, внезапного значительного снижения спроса на каком-либо сегменте рынка и т.д. Однако при всей весомости этого фактора в принятии решения о проведении слияния/поглощения он не способствует увеличению стоимости объединенной компании. Мало того, зачастую рыночная стоимость диверсифицированных компаний ниже, чем стоимость недиверсифицированных. Например, компания Kaiser Industries перестала свое существование в качестве холдинга в 1977 г. из-за того, что сильная диверсификация снижала ее рыночную цену. Холдинг Kaiser Industries владел акциями Kaiser Steel, Kaiser Aluminum и Kaiser Cement. Все они были независимыми компаниями, и их акции котировались на фондовой бирже. Таким образом, можно было оценить стоимость Kaiser Industries, имея информацию о ценах этих трех компаний. Однако акции Kaiser Industries продавались со значительной скидкой по сравнению с ее инвестициям в эти компании. Эта скидка исчезла, как только Kaiser Industries объявила о распродаже своих инвестиций.

Объяснение этому, вероятнее всего, в том, что диверсификация компании представляет ценность только для нее самой. Для ее акционеров же какой-либо ценности диверсификация не имеет и их благосостояния она не повышает, пока у инвесторов существует возможность персональной диверсификации собственных вложений в акции различных эмитентов, которая будет полностью соответствовать их личным интересам. 

4. Снижение цены заемного капитала.

Еще один немаловажный стимул к проведению слияний и поглощений, имеющий достаточно большое значение для сливающихся компаний, но, как и предыдущий, имеющий достаточно неоднозначный эффект. 

Его суть в том,  что стоимость заимствований для каждой из компаний в отдельности выше, чем их стоимость для объединенной компании, образованной в результате слияния. Это объясняется тем, что до слияния предоставленные займы обеспечены активами только одной фирмы, в то время как займы для объединенной компании обеспечены активами сразу двух фирм. То есть кредитор в случае непогашения своих обязательств одной из слившихся компаний всегда может рассчитывать на их погашение второй компанией. В результате займы для объединенной компании будут стоить дешевле. 

Однако и здесь есть своя оборотная сторона. Акционеры каждой из объединившихся компаний волей-неволей вынуждены гарантировать возвратность займов своего партнера по слиянию, жертвуя своими дивидендами и ничего не получая взамен. То есть их благосостояние не увеличивается, а, скорее, наоборот, уменьшается. Именно это противоречие является причиной того, что данный фактор не увеличивает стоимость компании.

Одновременно с синергетическим эффектом деятельность по слияниям и поглощениям сопровождается эффектом обратного синергизма, который имеет место при продаже подразделений или дочерних компаний (дивестировании): 4 - 2 = 3

Его суть заключается в том, что для приобретающей в данном случае компании эксплуатация купленного объекта может быть гораздо более целесообразной, чем для продающей. В итоге приобретающая компания готова заплатить за объект больше, чем его оценивает продающая компания. 
Факторы, способствующие повышению активности в области слияний и поглощений компаний в современных условиях

“Трансграничные слияния и поглощения стали гораздо более значимыми. Учитывая количество, стоимость и распространение сделок, можно говорить о появлении рынка фирм, рынка, ускоренно глобализирующегося, на котором фирмы продаются и покупаются, ибо они сливаются, поглощаются, дезинвестируются”. То есть рост трансграничных слияний и поглощений приводит к появлению нового глобального рынка компаний в дополнение к растущим региональным и глобальному рынкам продукции и услуг и к возникновению интернациональной производственной системы.

Каковы же те принципиальные изменения в современной экономической среде, которые повлияли на повышение активности в области слияний и поглощений компаний? Прежде всего, это, конечно, процессы глобализации мировой экономики. Для многих компаний борьба за выживание и развитие в условиях глобального рынка становится важнейшим стратегическим фактором, обуславливающим усиливающуюся активность в сфере трансграничных слияний и поглощений.

К ключевым факторам, содействующим слияниям и поглощениям компаний на современном этапе, с нашей точки зрения, относятся:

· Всемирная либерализация экономических отношений, нашедшая отражение в международном праве и в национальных законодательствах стран. К наиболее существенным изменениям в условиях регулирования можно отнести: либерализацию режимов торговли и прямых иностранных инвестиций, экономическую интеграцию на уровне регионов и государств, прежде всего, европейскую, а также образование других интеграционных группировок, существование и деятельность Всемирной торговой организации, процессы приватизации в развитых, переходных и развивающихся странах, а также процессы дерегулирование. 

· Либерализация трансграничного движения капитала. Открылась возможность приобретения корпоративных ценных бумаг иностранцами, что способствовало финансированию международных слияний и поглощений преимущественно на основе обмена акциями, произошли изменения на рынках капитала, активизировались рыночные посредники и появились новые финансовые инструменты. Возникли принципиально иные возможности для трансграничных займов и кредитов, депозитов в иностранной валюте и портфельных инвестиций. Развитие фондовых и повышение меры ликвидности капитальных рынков позволяют компаниям мобилизовывать огромные финансовые средства с помощью банков и путем эмиссии облигаций. 

· Растущая значимость высокозатратной научно-исследовательской деятельности, повышение рисков в сфере исследований и разработок, качественные технологические изменения. 

· Снижающиеся издержки транспортировки и коммуникаций, что привело к расширению рынков действия компаний, в том числе и главным образом за национальные пределы. Новые информационные технологии позволили этим компаниям управлять интернационализируемыми производственными контурами на расстоянии. 

Основой для нынешнего бума слияний и поглощений явилось сочетание всех вышеперечисленных ключевых факторов. В то же время на активность этих процессов очень часто влияет наличие кризисной ситуации. Так, в условиях кризиса многие компании, стремясь избежать ухудшения финансового положения и возможного банкротства, не прочь присоединиться к более успешному конкуренту.

Вышеперечисленные факторы влияют, прежде всего, на увеличение количества трансграничных слияний и поглощений компаний. А сделки, отражающие интеграционные процессы между компаниями одной страны, зачастую являются элементом оборонительной стратегии компаний, нацеленной на предотвращение поглощения их иностранными компаниями.

Кроме вышеперечисленных факторов текущий бум слияний и поглощений подкрепляется рядом других факторов. 

В некоторых странах подход к поглощениям (take-overs), особенно враждебным, снижает барьеры в направлении некоторых крупномасштабных слияний и поглощений. 

Изменение на рынках капитала также заметно. Высокооцененные акции обеспечивают преимущество фирмам, использующим их как валюту поглощения. Введение евро в Европе снизило трансакционные расходы и валютные риски сделок сияний и поглощений в рамках зоны евро. Сокращение трансакционных расходов особенно благоприятствует деятельности малых и средних предприятий на финансовом рынке. Дерегулирование рынков капитала также увеличивает участие малых и средних предприятий в процессах слияний и поглощений. 

С институциональной точки зрения роль, играемая агентами (такими как инвестиционные банки), значительно возрастала в течение всей второй половины 90-х годов. Эти агенты активизировали возможности рыночных поглощений и взяли на себя инициативу проведения сделок. Новая тенденция находится в полном контрасте с традиционной, согласно которой компании сами инициировали сделку. 

Помимо глобальных сил, активности слияний и поглощений способствуют индустриально-специфические факторы. 

Благодаря новым технологиям стало возможным управлять сетью заграничных поставщиков и централизовывать покупки для более чем одной страны. Это толкнуло заграничные слияния и поглощения в розничный сектор. 

Владельцы крупных заграничных сетей розничной продажи конкурируют между собой. Они вынуждены расширяться, чтобы выдержать натиск конкурентов, и чтобы их рыночная доля не перешла к крупным иностранным фирмам или вновь появившимся компаниям (таким как Walmart). 

Активность слияний и поглощений в фармацевтической и химической промышленности в большой степени поддерживается возрастающими прибылями, а индустрия финансовых услуг в Европе предлагает относительно фрагментарный рынок, который может толкать слияния и поглощения мотивированной консолидацией. 

В 1999 г. телекоммуникационная индустрия снова была наиболее активной на мировом рынке слияний и поглощений: сделки в этой области составляли 20% от общемировых. Химическая промышленность была на втором месте, а нефтяная и газовая - на третьем. За ними шли банковские и финансовые услуги, производство и распространение электроэнергии, газа и других видов энергии. 
Тема 3  Механизм слияний и поглощений

Прежде чем рассматривать сам механизм слияний и поглощений отметим, в каких случаях они не допускаются.
Поглощение предприятия не допускается в следующих случаях:
а)
если поглощаемое предприятие и холдинговая компания или другие ее дочерние    предприятия    реализуют    третьим    лицам    аналогичные    или взаимозаменяемые товары (работы, услуги);
б)
если   холдинговая   компания   или   какие-либо   из   ее   дочерних предприятий    являются    потребителями    товара    (вида    работ,    услуг), производимого    поглощаемым    предприятием,    и    доля    последнего    на соответствующем     рынке     составляет     более     35%     либо     превышает существующий    в    момент    слияния    уровень    потребления    первыми соответствующего товара (вида работ, услуг);
в)
если поглощаемое предприятие осуществляет сбыт товара (вида работ,
услуг),   производимого   холдинговой   компанией   или   каким-либо   из   ее дочерних предприятий, и доля первого на соответствующем рынке в момент слияния составляет более 35% либо превышает долю последних.
Слияние  предприятий  (независимо   от  размеров  их  уставного
капитала) не допускается в следующих случаях:
а)
если   сливающиеся   предприятия   реализуют    аналогичные   или
взаимозаменяемые   товары   (работы,   услуги)   и   их   совокупная  доля   на
соответствующем рынке превышает 35% либо если их слияние приводит к
расширению рынка, на котором действует какое-либо из них;
б)
если  одно  из  сливающихся  предприятий  является  потребителем товара (вида работ, услуг), производимого другим, и доля последнего на соответствующем    рынке     составляет    более     35%    либо     превышает существующий     в     момент    слияния    уровень     потребления     первым соответствующего товара (вида работ, услуг);
в)
если одно из сливающихся предприятий осуществляет сбыт товара
(вида    работ,    услуг),    производимого    другим,    и    доля    первого    на
соответствующем рынке в момент слияния  составляет более  35% либо
превышает долю последнего.
Возможны следующие организационные формы слияний и поглощений компаний: 

· объединение двух или нескольких компаний, которое предполагает, что одна из участниц сделки принимает на свой баланс все активы и все обязательства другой компании. Для применения такой формы необходимо добиться одобрения сделки не менее, чем 50% акционеров компаний, которые участвуют в сделке (уставы корпораций и законы иногда устанавливают более высокую долю голосов, необходимых для одобрения сделки); 

· объединение двух или нескольких компаний, которое предполагает, что создается новое юридическое лицо, которое принимает на свой баланс все активы и все обязательства объединяемых компаний. Для применения такой формы, также как и для предыдущей, необходимо добиться одобрения сделки не менее, чем 50% акционеров объединяемых компаний; 

· покупка акций компании либо с оплатой в денежной форме, либо в обмен на акции или иные ценные бумаги поглощающей компании. В этом случае инициатор сделки может вести переговоры с акционерами интересующей его компании на индивидуальной основе. Одобрение и поддержка сделки менеджерами поглощаемой компании в этом случае не обязательны; 

· покупка некоторых или всех активов компании. При этой организационной форме в отличие от предыдущей необходима передача прав собственности на активы, и деньги должны быть выплачены самой компании как хозяйственной единице, а не непосредственно ее акционерам. 

Сделки по слиянию и поглощению компаний могут быть осуществлены следующим образом: 

· компания Х покупает активы компании У с оплатой в денежной форме; 

· компания Х покупает активы компании У с оплатой ценными бумагами, выпущенными компанией-покупателем; 

· компания Х может купить контрольный пакет акций компании У, став при этом холдингом для компании У, которая продолжает функционировать как самостоятельная единица; 

· проведение слияния компании Х и компании У на основе обмена акциями между ними; 

· компания Х сливается с компанией У и в результате образуется новая компания Z. Акционеры компаний Х и У в определенной пропорции обменивают свои акции на акции компании Z. 

Процесс слияния никогда не бывает легким, каждая сделка по-своему неповторима, и каждой нужен особый план действий. Мы хотим показать, каким образом руководители компаний могут выявить уникальные источники создания стоимости в каждой конкретной сделке и выгодно использовать все новые возможности, которые появятся благодаря слиянию. 

Последнее десятилетие ХХ века ознаменовалось невиданным всплеском слияний и поглощений как в развитых, так и в развивающихся странах. В 1999 г. - на пике активности - было объявлено более 40 000 сделок общей стоимостью свыше 3,4 трлн долл. Слияния и поглощения в таких масштабах привели к фундаментальным изменениям в ряде отраслей, в том числе химической, телекоммуникационной и банковской. Но многие экономисты, аналитики, консультанты и представители регулирующих органов до сих пор сомневаются в целесообразности и эффективности слияний и поглощений, то есть в том, что в результате объединений создается стоимость. 

К сожалению, для таких утверждений есть основания. Многочисленные исследования конца 1990-х годов подтверждают, что большинство слияний и поглощений не привели к созданию стоимости, причем доля неудачных сделок достигает 60%. Большинство медленно растущих компаний так и не набрали хороший темп, а рост доходов многих компаний, до слияния показывавших приличные результаты, приостановился. Кроме того, многие слияния и поглощения, в том числе самые крупные сделки, происходили в секторе высоких технологий; но после окончания бума технологические компании начали испытывать большие трудности, а сделки не оправдали ожиданий. 

И тем не менее слияния могут создавать значительную стоимость. Компании, успешно прошедшие процедуру слияний, благодаря им добиваются быстрого роста и выходят на качественно новый уровень. Некоторые компании полностью трансформировались в результате объединения. Так, швейцарская группа UBS набрала мощь, совершив целую серию поглощений (одной из крупнейших сделок стала покупка Swiss Bank Corporation). 
Иногда из-за многочисленных слияний изменялся облик целых отраслей, в частности химической и фармацевтической. И, что самое интересное, благодаря некоторым слияниям, таким как Citibank - Travellers Group, фактически появились новые отрасли. Опыт показывает, что в 70% случаев потенциально выигрышные сделки губит низкое качество подготовки и проведения интеграции. 

Часто партнеры, не уделяя должного внимания различиям в корпоративных культурах объединяющихся компаний, не могут по-настоящему объединить коллективы. Зачастую процесс интеграции затягивается на неопределенное время и компании теряют клиентов и лучших сотрудников; незаслуженно большое значение придается краткосрочным эффектам в ущерб долгосрочным целям. 

Таких ошибок и просчетов можно, к сожалению, перечислить не один десяток. В итоге сделки по слиянию зачастую не приносят ожидаемых плодов. 

Мы считаем, что в результате слияния может создаваться дополнительная стоимость и сделка будет успешной, если: 

· верно выбран объект сделки и правильно определены ее условия; 

· процесс интеграции отвечает задачам и потребностям конкретной ситуации; 

· каждый этап интеграции тщательно спланирован и осуществлен. 

Ниже будут рассмотрены общие принципы проведения интеграции, самые распространенные ошибки и проблемы и расскажем, как их избежать. 

Решающие сто дней

 Успех сделки во многом зависит от действий руководства в первые сто дней после объявления сделки. Именно за это короткое время нужно сделать все самое важное для интеграции двух компаний. К сожалению, часто руководство так увлечено самой сделкой, что уже не в состоянии планировать свои действия после ее объявления. Но как раз в этот период от топ-менеджеров и требуется максимальное напряжение, ведь им приходится вести "боевые действия" по всем фронтам: они должны оформить сделку, убедить акционеров в правильности выбранной стратегии, провести переговоры с регулирующими органами. Кроме того, им впервые приходится иметь дело с коллективом поглощаемой компании, сотрудники которой, мягко говоря, с настороженностью воспринимают грядущие перемены. То, что непосредственному заключению сделки уделяется чрезмерное внимание, вполне понятно. Но тем не менее очень важно спланировать последовательность самых первых шагов в процессе объединения компаний. Именно непродуманность начальных действий может стать главной причиной провала даже самой тщательно подготовленной сделки. 
В этот период принимаются важнейшие решения, многие из которых потом невозможно пересмотреть. Среди них - решения по структуре объединенного бизнеса, основным назначениям, набору брэндов и продуктовому ряду, о продаже непрофильных активов. На самом раннем этапе задается "тон" интеграции, а значит и облик новой компании, создаются основы для масштабных преобразований.
В процессе интеграции компания набирает силу для дальнейшего развития; и если она не сделает этого с самого начала, то вряд ли что-нибудь изменится и потом. Известны случаи, когда компании, появившиеся в результате успешного слияния, реорганизовывались не сразу и проводили преобразования очень постепенно, но такой опыт - скорее исключение из правил. Поэтому на первом этапе слияния особенно важно действовать последовательно, быстро и сосредотачиваясь только на действительно значимых моментах. 

Важно понимать: говоря о "последовательности", мы вовсе не имеем в виду, что нужно действовать по заданному шаблону. Такого шаблона попросту не существует, практически все сделки по слиянию уникальны, и проводить их нужно по-разному. Например, NationsBank в целой серии успешных поглощений региональных американских банков применял директивный метод, то есть осуществлял реорганизацию в приказном порядке - "сверху вниз". Но при слиянии с Bank of America была выбрана иная тактика: во-первых, другая сторона имела право голоса, а во-вторых, учитывались лучшие наработки обеих компаний. Конечной целью интеграции должно стать быстрое становление новой сильной компании-лидера, более эффективной, чем каждая из объединившихся компаний до слияния. Достичь эту цель можно только в том случае, если интеграционный процесс будет максимально учитывать особенности объединяющихся компаний. Если вы хотите понять, каким именно он должен быть, то задайте сами себе такие вопросы:

· каковы долгосрочные цели объединенной компании (назовем ее "Новая компания") и как они соотносятся с конкретными, понятными всем краткосрочными целями?  

· каковы потенциальные источники создания стоимости в краткосрочном и долгосрочном периодах, как реализовать их потенциал?  

· какие проблемы, связанные с организационной эффективностью, необходимо решить, чтобы "Новая компания" стала высокоэффективной?  

· с учетом ответов на три предыдущих вопроса, какой интеграционный подход позволит успешно провести слияние и создать компанию - лидера рынка? 

Цели и результаты

 
На ранних этапах планирования слияния первые лица компаний продумывают всю логику слияния, определяют цели "Новой компании" и способы их достижения. В это время их традиционно больше всего интересует, какой синергетический эффект можно получить непосредственно в результате слияния, поэтому долгосрочным целям и потенциалу "Новой компании" уделяется мало внимания.

Но чтобы сразу нацелить "Новую компанию" на решение действительно важных задач, необходимо четко сформулировать долгосрочные и краткосрочные цели объединенной компании и самого процесса интеграции. Это позволит вселить в сотрудников компании веру в успех, сплотить команду топ-менеджеров, разработать план интеграции, учитывающий краткосрочные и долгосрочные приоритеты. 

Прежде чем начать любое слияние и поглощение, необходимо ответить на следующие вопросы: 

· какие основные возможности создания стоимости существуют в отрасли, в которой работает "Новая компания"? 

· с учетом каких ограничений придется работать "Новой компании"? (это могут быть соглашения о размере штата, заключенные еще до слияния, или разного рода регулирующие нормы); 

· что общего у объединяющихся компаний? в чем их сильные и слабые стороны? насколько различаются их корпоративные ценности, корпоративные культуры, масштабы необходимых преобразований? 

· какой стиль управления предпочитает генеральный директор "Новой компании" и каковы его личные цели? 

Ответы на эти вопросы определяют специфику задач - структурных, культурных и географических, которые предстоит решать "Новой компании", они могут существенно повлиять как на процесс интеграции, так и на дальнейшее ведение бизнеса. В качестве примера приведем слияния Ford и Volvo, Daimler и Chrysler. Обе трансатлантические сделки произошли в автомобильной отрасли и в обоих случаях объединялись компании, производящие автомобили для массового потребителя и класса "люкс". И тем не менее интеграция шла по-разному, поскольку разными были цели поглощающих компаний. Жак Нассер, в то время генеральный директор Ford, рассматривал слияние с Volvo как шаг к созданию ведущей мировой автомобилестроительной группы, производящей автомобили класса "люкс". Поскольку у Ford к тому времени уже были другие "люкс"-брэнды, главной целью интеграции стало сохранение исключительных качеств Volvo: "Для Volvo многое изменится - ее перспективы развития и потенциал, - говорил Нассер. - Но в любом случае неизменной останется ее "шведскость"". В сделке Daimler - Chrysler, напротив, упор делался не на уникальность, а на экономию за счет использования стандартных запчастей, объединения закупочной и научно-исследовательской деятельности. Далее руководство должно определить систему ценностей. Поскольку ценности отражают общее направление развития "Новой компании", то именно они определяют последовательность дальнейших действий. 
Не менее важно, чтобы руководство понятным языком объясняло сотрудникам цели "Новой компании". В большинстве случаев интеграция - длительный процесс, который приходится корректировать по ходу дела. Однако всегда важно учитывать, что: 

· с самого начала лучше действовать по заранее разработанному плану; 

· руководители должны одинаково представлять себе будущее "Новой компании"; 

· от приоритетов сделки зависит, на какие уступки компания пойдет в процессе интеграции; 

· с самого начала нужно объяснять сотрудникам, клиентам, поставщикам и акционерам цели и задачи интеграции и ценности "Новой компании". 


Факторы успеха слияния


Каждое слияние неповторимо, и в каждом случае успех достигается по-разному. Но тем не менее есть ряд черт, объединяющих все удачные слияния. 

1. Главная цель - создание стоимости, а не интеграция сама по себе. Проводя интеграцию, компании делают ставку на создание стоимости с учетом специфики своей ситуации, а не на механическое, шаблонное объединение. 
2. Импульс фундаментальным преобразованиям. Компании не довольствуются непосредственными эффектами от слияния, они стремятся реализовать скрытые возможности компаний и используют слияние как катализатор для более масштабных преобразований. 
3. Возможности для синергии. Чтобы реализовать открывающиеся возможности, руководство должно определить цели и задачи слияния и проработать способ их выполнения на всех уровнях - от рядовых сотрудников до топ-менеджеров. 
4. Выполнимые решения. Все решения никогда не выполняются полностью, поэтому лучше сразу определить 70% решений, которые можно выполнить от начала до конца. Часто крупные слияния терпят неудачу из-за нереалистичных планов преобразования основных систем или использования непроверенных технологий. 
5. Стабильность бизнеса. Во многих случаях стоимость денежных потоков поглощаемой компании (сегодняшние и ожидаемые денежные потоки) превышает 70% ее полной стоимости (с учетом всех активов). Поэтому необходимо сделать все, чтобы поглощаемая компания продолжала нормально функционировать. 
6. Приоритет эффективности при подборе персонала. При подборе руководящих кадров в расчет следует брать только эффективность. От того, кто будет назначен на ответственные должности, зависит судьба сделки, поэтому, если для успеха "Новой компании" желательно нанять новых топ-менеджеров, - нужно сделать это, не боясь вызвать недовольство сотрудников компании. 
7. Учет различий в корпоративных культурах. Анализ 150 слияний, проведенный The Economist Intelligence Unit, показал, что культурная ассимиляция - самая сложная проблема при объединении компаний. Поэтому формирование новой корпоративной культуры становится залогом успешной интеграции. Cisco, Southwest Airlines и другие опытные в вопросах слияний и поглощений компании при анализе потенциальных сделок уделяли большое внимание сопоставимости корпоративных культур. 
8. Сильная команда, проводящая интеграцию. Команда, проводящая интеграцию, формируется из самых опытных руководителей подразделений, которые лучше всех справляются со своими задачами, и самых профессиональных рядовых сотрудников. 
9. Забота о сотрудниках. В период интеграции сотрудников беспокоит их будущее: не уволят ли их, как они будут работать дальше… Чтобы снять напряжение, нужно как можно быстрее завершить все перестановки и постоянно информировать сотрудников о происходящем в компании. 
10. Общение с сотрудниками. Информации не бывает слишком много. Когда в компании идет процесс слияния, важно не только то, о чем вы сообщаете, но и как часто вы это делаете. В компаниях, имеющих удачный опыт слияния, руководители доводили информацию до нижестоящих сотрудников и вели диалог с ними. В некоторых компаниях даже оценивают эффективность взаимодействия руководителей с персоналом, проводя регулярные опросы сотрудников. 
Постоянное взаимодействие с сотрудниками позволит сконцентрировать их внимание на потенциале "Новой компании" и отвлечь их от временных трудностей, вызванных объединением двух корпоративных культур. Чем внятнее руководство компании сформулирует долгосрочные цели и чем чаще будет обсуждать их с сотрудниками, тем слаженнее пройдет процесс интеграции и выше будет шанс добиться желаемых результатов. 

 

Источники создания стоимости

Создание стоимости и интеграция - не одно и то же. Все слияния и поглощения направлены на то, чтобы создавать стоимость. Интеграция - способ достижения этой цели. Прежде чем решиться на слияние или поглощение, компании обычно выявляют возможности для создания стоимости или синергетических эффектов, которые они получат, объединив две организации. Как правило, эти возможности оцениваются с той точки зрения, насколько они оправдывают премию, которую платит компания-покупатель, и риски, связанные с интеграцией. Слишком часто на этом процесс интеграции и завершается и компании не стараются выявить все возможности, которые дает им слияние. 
Из-за этого неверно определяются долгосрочные и краткосрочные приоритеты и принимаются недальновидные решения, которые в дальнейшем не позволят реализовать благоприятные стратегические возможности. Для успешных слияний характерно создание стоимости на трех уровнях .

· Достигается краткосрочный синергетический эффект (то есть синергетический эффект, который можно получить за короткое время): устраняются дублирующие функции, активы и процессы, стимулируется рост доходов, перекрестные продажи и т.д. и обеспечивается стабильное функционирование бизнеса. 

· Реализуются скрытые возможности "Новой компании", которые появляются только в результате слияния, поскольку теперь под одной крышей объединено все самое эффективное - активы, брэнды, лучшие сотрудники. Иногда именно благодаря преобразованиям, проведенным при слиянии, компании выходят на новый уровень эффективности. 

· Реализуются новые стратегические возможности, которые появляются в результате объединения конкурентных преимуществ двух компаний. Это может выражаться в выходе на новые рынки, разработке новых технологий и т.п. 
Иначе говоря, приоритеты в целях и способах проведения интеграции определяются специфическими возможностями создания стоимости в каждом отдельном слиянии. Поэтому важно понимать природу трех разных источников создания стоимости. 


Стабильность бизнеса

 
В процессе интеграции бывает сложно обеспечить стабильную работу компании на переходный период, уложиться в краткосрочный бюджет и принять верные решения по инвестициям и стимулированию бизнеса, которые позволили бы компании эффективно развиваться в долгосрочном периоде.

При этом вопрос обеспечения стабильности функционирования компании часто выпадает из поля зрения топ-менеджеров. И совершенно напрасно. 

Ведь в период слияния менеджеры все силы и время тратят на решение неотложных вопросов; будничные решения принимаются очень медленно, во многих случаях даже непонятно, кто и за что отвечает, заинтересованность сотрудников в результатах труда снижается. По нашему опыту, в период интеграции производительность труда часто падает на 5-10%, одно недавнее исследование показало, что доходы компании в это время падают на 8%. В развивающихся странах риск потери финансового и операционного контроля еще выше, чем в развитых. Изменения в организационных структурах, процессах и системах, вызванные слиянием, создают атмосферу неопределенности, а она способствует проявлениям мошенничества и обмана, усиливает центробежные тенденции. 

Наш опыт позволяет нам сформулировать несколько советов, как предотвратить "зависание" бизнеса. 
Цели, ценности, стоимость 

Здесь  мы говорим о долгосрочных целях, корпоративных ценностях и создании стоимости. Но что мы имеем в виду? И почему эти понятия имеют такое значение? Для нас это не просто модные термины, это понятия, которые определяют, смогут ли компании заработать на слияниях и поглощениях, и если да, то каким образом. 

Долгосрочные цели - это цели, которые компания ставит перед собой на далекую перспективу. Они могут быть очень разными, соответственно, будут различаться и процессы интеграции. Например, борясь за право купить австралийское подразделение ВТ, австралийские компании рассматривали эту сделку как способ укрепить свои позиции на национальном рынке и сократить расходы. Между тем американская Principal Financial Group, которая в итоге и стала покупателем, ставила перед собой более амбициозную долгосрочную цель - завоевать позиции на мировом рынке. Очевидно, что для достижения разных целей требуются разные источники создания стоимости и разные подходы к проведению слияний и поглощений. 

Следите за ключевыми клиентами. При слиянии клиенты - одна из главных зон риска, поскольку они ощущают на себе негативные изменения. Многие компании, чтобы повысить лояльность клиентов, проводят специальные программы: выявляют ключевых клиентов и разрабатывают схему постоянного взаимодействия с ними руководства компании. 

Следите за ключевыми сотрудниками. Не обязательно охватывать весь персонал, но для ключевых сотрудников создать определенные стимулы просто необходимо. Иногда программы работы с ключевыми клиентами и ключевыми сотрудниками могут быть взаимоувязаны. Например, во время слияния двух розничных банков сотрудники закрывающихся отделений получали бонус, если им удавалось перевести более 95% самых "доходных" клиентов в новое отделение. 

Следите за бюджетом и оценивайте риски потери финансового контроля. 
Часто во время интеграции средства расходуются бесконтрольно, существенно падают доходы. Мы советуем сократить многие традиционные статьи расходов, потому что как правило во время слияния на обучение, рекламу, прямую рассылку, разработку технологических систем и ряд других статей средства не расходуются. 
Чтобы контролировать расходы, нужно: 

· жестко следовать параметрам, заложенным в бюджете, и контролировать это соответствие;  

· включать доклады о показателях операционной и финансовой деятельности в отчетность о ходе интеграции;  

· четко определить ответственность за расходы и ресурсы, используемые на нужды интеграции. 

Следите за конкурентами. Любое слияние дает конкурентам прекрасную возможность подорвать позиции объединяющихся компаний. С этим можно бороться: 

· изучая слабые места своей конкурентной позиции, которые появляются в результате слияния; для этой работы можно сформировать специальную команду или поручить ее команде, оценивающей риски при слиянии; 

· нанося упреждающий удар; например, один банк, проводивший слияние, начал ценовую войну на региональном рынке - так он показывал конкуренту, что не намерен уступать, несмотря на сложности, которые он переживал в связи с интеграцией; 

· тщательно отслеживая деятельность конкурентов; в некоторых компаниях деятельность конкурентов регулярно анализируется на заседаниях управляющего комитета. 

Корпоративные ценности - это господствующее в компании мировоззрение. При слиянии ценности важны потому, что они влияют на определение долгосрочных целей "Новой компании", формируют подход к выявлению источников создания стоимости и определяют способы извлечения выгоды из слияния. Как будет показано ниже, сплочение руководства "Новой компании" вокруг ее основных ценностей - одно из необходимых условий при любом слиянии и интеграции. 

Создание стоимости тесно связано с долгосрочными целями. Мы используем это понятие, описывая выгоды, которые возникают в результате слияния или поглощения. Создание стоимости подразумевает не только сокращение издержек за счет синергетического эффекта. Дополнительную стоимость можно создать и за счет обеспечения роста доходов, привлечения высокопрофессиональных менеджеров, формирования культуры высокой эффективности или создания новых стратегических возможностей. Ориентация на различные источники создания стоимости также требует разных подходов к слиянию. 

Краткосрочные синергетические эффекты 

Краткосрочные синергетические эффекты - первый и наиболее очевидный источник создания стоимости в большинстве слияний. Но сокращать расходы можно, не только устраняя дублирующие функции и операции. Часто новые возможности открываются благодаря усилению позиций в отношениях с поставщиками, увеличению размера компании или снижению стоимости финансирования. А некоторые синергетические эффекты вообще не связаны с сокращением расходов. Например, можно получить дополнительный источник дохода за счет перекрестных продаж, выравнивания цен, высвобождения активов.

Активно реализовывать эти новые возможности важно потому, что: 

· рынок обсуждает предполагаемые синергетические эффекты, в результате чего возникают высокие ожидания и своеобразное давление на менеджмент компании со стороны финансового сообщества; 

· быстрые успехи оправдывают слияние в глазах сотрудников и дают импульс развитию компании; одно из наших исследований показало, что 15% синергетических эффектов можно получить в первые сто дней после слияния; 

· быстро сокращая издержки, проще наладить стабильное функционирование компании; это позволяет сконцентрироваться на долгосрочных перспективах "Новой компании". Как показывает опыт наиболее успешных слияний, синергетический эффект достигается при соблюдении ряда условий. 

· На всех уровнях организации ставятся четкие цели. Они должны быть реалистичными, но в то же время непростыми для достижения. Для достижения завышенных целей нужны нетривиальные пути, и сотрудники понимают: слияние - не рутинная работа, здесь возможны великие свершения и руководство ждет от них этого. Некоторые цели, например сокращение издержек или повышение нормы прибыли, очевидны. Однако если усложнить их таким образом, чтобы затронуть сами основы деятельности организации (например, количество продукции в расчете на клиента, число заводов, доля однотипных комплектующих, используемых в разных подразделениях), то это пойдет на пользу всей компании. 

· Поставленные цели касаются всех сотрудников. Реализовать все возможности по созданию стоимости не удастся, если не поддерживать у сотрудников заинтересованность в результатах труда и не формировать у них чувство ответственности. Лучше всего, если это делается сразу в двух направлениях - сверху вниз и снизу вверх, тогда стратегическое видение топ-менеджеров и понимание своих задач руководителями подразделений начинает совпадать и широкий круг менеджеров объединяется для достижения основной цели: выявить все возможности для создания дополнительной стоимости. 

· Первостепенное внимание уделяется планам, позволяющим быстро и эффективно реализовать инициативы, которые принесут высокую дополнительную стоимость. Среди критериев, определяющих "первостепенность" таких инициатив, может быть их затратность, рискованность и степень воздействия на клиентов. 

· Краткосрочные выгоды и долгосрочные ценности уравновешены. Во многих слияниях компаниям приходится искать компромисс между необходимостью быстрого сокращения издержек за счет увольнения части сотрудников и той потенциальной выгодой, которую эти люди могут принести компании в долгосрочном периоде. 

· Процесс преобразований постоянно анализируется. Компания может создавать стоимость, лишь постоянно анализируя выполнение поставленных задач. Главное здесь - не создавать систему дополнительного контроля и учета, а обеспечить быстрый учет в бюджете результатов реализации синергетических возможностей; кроме того, все реализуемые инициативы должны иметь осязаемые, легко проверяемые результаты. Например, ничего не стоит проверить, было ли производственное подразделение закрыто в запланированные сроки и приостановлены ли все связанные с его деятельностью расходы. Но выяснить, была ли создана запланированная дополнительная стоимость, только с помощью бухгалтерской отчетности невозможно. 

· Сотрудникам разъясняются стоящие перед новой организацией цели. Необходимо по всем информационным каналам компании постоянно объяснять сотрудникам суть стоящих перед объединенной организацией целей и задач. 
При всей важности краткосрочных синергетических эффектов наш опыт показывает, что если уделять им слишком много внимания и придавать слишком большое значение, то можно "упустить" синергии с гораздо более высоким потенциалом, но более трудные для реализации. Например, сливающиеся сырьевые компании часто совершают одну и ту же ошибку: они выделяют управленческие ресурсы только на оптимизацию закупок, а не на внедрение более совершенных методов управления процессом добычи. 


Скрытые возможности

 
Все понимают, что в результате слияния многое изменится. Однако руководители почему-то очень редко используют этот момент для проведения более масштабных преобразований, а ведь слияние дает уникальные возможности решить давно на- зревшие проблемы, в том числе те, которые не имеют прямого отношения к самому слиянию. 
Ниже приводятся примеры таких возможностей.

· Реинжиниринг традиционных бизнес-процессов. Некоторые руководители вполне резонно не хотят строить "Новую компанию" на основе устаревших процессов и используют интеграционный импульс, чтобы наладить новые процессы. Например, слияния часто позволяют снабженческим структурам компаний перестроить свои службы так, чтобы получать краткосрочные скидки за больший объем закупок. 

· Переход к новым бизнес-моделям. Крупные, давно работающие компании часто не могут объединить или перебазировать какие-то подразделения из-за высоких расходов на переезд. Но при слиянии в любом случае приходится переводить сотрудников на новое место, и это дает редкий шанс ввести новые бизнес-модели. Так, например, банк Wells Fargo при слиянии с First Interstate сократил количество отделений и перешел на другой, более совершенный формат, сделав ставку на создание торговых точек в супермаркетах. 

· Выход на новый уровень эффективности. В результате объединения двух организаций часто появляется возможность повысить эффективность деятельности. Например, многие банки и кредитные организации обнаружили, что, объединив отделы управления рисками и базы данных, они существенно улучшат модели оценки рисков и повысят их точность. Подобного эффекта добиваются также отделы закупок и продаж: объединение Mattel с Matchbox - подразделением промышленного конгломерата Tyco International, производящим миниатюрные автомодели, усилило позиции нового концерна на переговорах с торговыми компаниями. В результате у Mattel появились дополнительные торговые площади, и она стала успешнее продавать неходовой товар. 

· Совместное использование активов. Появляется возможность создавать стоимость, распространяя активы - заводы, продукцию, брэнды, особые отношения с властями или клиентами - на объединившиеся компании. Например, Cisco Systems не раз покупала компании и быстро налаживала продажу их продукции своим клиентам, одновременно расширяя собственные исследовательские программы за счет наработок купленных фирм. 

· Использование импульса. Слияния, как правило, ведут к кардинальным изменениям в компании, а эти перемены в свою очередь открывают "второе дыхание" у компании, что помогает ей совершенствоваться. Выгоды от реализации потенциалов компании обычно менее очевидны, чем краткосрочные синергетические эффекты, которые дает слияние, но от этого они не становятся менее ценными. Однако, чтобы получить их, нужно не только задать ясные задачи и установить приоритеты, распределить ответственность и информировать сотрудников (что было бы достаточно для достижения синергетических эффектов) - здесь необходим творческий подход. 

Самые успешные компании для реализации скрытых возможностей создают специальные многофункциональные группы, систематически анализируют стратегические планы и ищут новые возможности, следят за происходящим вне компании. 

Реализация скрытых возможностей - не просто желательный эффект, на который менеджеры могут обратить или не обратить внимание. Мы считаем, что скрупулезное исследование скрытых возможностей - единственный способ полностью реализовать потенциал создания стоимости в любом интеграционном процессе. 
Новые стратегические возможности 

В 1993 г. Colonial, страховая компания со столетней историей, поглотила еще недавно государственный State Bank of New South Wales. В ходе объединения удалось получить ожидаемое снижение издержек, но компании пошли дальше: они создали "финансовый супермаркет" с новыми продуктами, новыми услугами и новыми методами работы с клиентами. Об успехе этой стратегии говорило возросшее число клиентов, покупавших страховые и банковские продукты "в комплекте", - с 3% от общего числа клиентов в 1996 г. до 30% в 1998 г. и до 50% в 1999 г. Воодушевленная успехом, Colonial стала активно управлять фондами, продолжая реализовывать свою новую стратегию. Этот пример показывает, как можно создать значительную дополнительную стоимость, реализуя стратегические возможности, открывшиеся в результате слияния. 

В ряде случаев объединяющиеся компании создавали дополнительную стоимость, выходя на новые рынки, на которых до слияния они были неконкурентоспособны. Часто новая объединенная компания набирает критическую массу, необходимую для того, чтобы стать одним из ведущих игроков рынка в секторе или регионе, где прежде оба партнера не имели достаточного веса. Иногда новые стратегические возможности появляются, когда на основе двух не связанных друг с другом технологий разрабатывается новая, или когда масштаб объединившихся компаний открывает им путь к дальнейшим слияниям. 

В самом начале стратегические возможности выявить сложнее всего. Однако именно они иногда определяют контуры будущего бизнеса и направление основных усилий в ходе интеграции, которые обеспечат успех компании на долгое время вперед. Мы рекомендуем уже на ранней стадии слияния создавать специальную группу для выявления тех стратегических возможностей, которые смогут принести существенную прибыль. Иногда такая работа начинается на подготовительной стадии сделки. 

Мы рассмотрели различные источники создания стоимости и показали связь между ее созданием и способом управления процессом интеграции. Как показывает наш опыт, необходимо иметь представление обо всех факторах создания стоимости - краткосрочных синергетических эффектах, скрытых возможностях и новых стратегических возможностях. Выявление этих факторов - одна из важнейших задач первых ста дней, от этого зависит успех - или провал - слияния. 

Нередко в период подготовки сделки ожидаемый синергетический эффект оценивается весьма сдержанно. Это объясняется тем, что покупатель боится переплатить. Поэтому на раннем этапе, как правило, анализируются прежде всего возможности для снижения издержек и краткосрочные результаты, а не долгосрочный стратегический потенциал. Но когда договоренность о цене достигнута, открывающиеся перспективы видятся уже в ином свете, и порой новые, поначалу не просчитанные возможности выходят на первый план. Например, мы выяснили, что, когда недавно объединялись два крупных розничных банка, именно неучтенные возможности увеличили созданную в результате слияния стоимость на 45% (см. схему 3). Кроме оцененных еще до слияния синергетических эффектов, возникающих в краткосрочном периоде, мы выявили дополнительные выгоды от перекрестных продаж банками своих продуктов, от внедрения самых эффективных методов продаж, проведения ценовой политики в соответствии с лучшими наработками обоих банков и выхода на новые рынки, раньше не представлявшие для них большого интереса. В результате программа интеграции была переориентирована, чтобы полностью реализовать все эти преимущества. 

Организационная эффективность

 Основной причиной 80% неудачных слияний становится невозможность преодолеть противоречия корпоративных культур объединяющихся компаний. Культурные проблемы приходилось решать и в большинстве успешных слияний. Иными словами, реше- ние культурных, как, впрочем, и организационных проблем приобретает определяющее зна- чение для любой интеграции - как успешной, так и неудачной. И хотя эта сфера пока плохо изучена, мы выяснили, что компании, успешно завершившие слияния, уделяли много внимания:

· формированию руководящей команды: как сплотить новое руководство вокруг задач, поставленных генеральным директором и советом директоров; 

· структуре организации: как создать структуру, которая будет лучше всего соответствовать стратегии "Новой компании";  

· культуре высокой эффективности: как разработать и развить культуру, которая способствовала бы повышению эффективности "Новой компании" и помогла бы реализовать ее долгосрочные цели; 

·  управлению профессиональными сотрудниками: как найти в обеих компаниях наиболее ценных сотрудников и что сделать, чтобы они захотели участвовать в создании "Новой компании". 

Каждый из этих вопросов напрямую влияет на подход компаний к слиянию. Например, когда объединяются две фирмы, специализирующиеся на предоставлении профессиональных услуг (аудиторские, юридические, консалтинговые), они должны еще до слияния согласовать свои долгосрочные цели и убедить ценных сотрудников активно участвовать в объединении. Когда же поглощение затевается в основном ради объединения материальных активов, то привлекать сотрудников к процессу слияния не так важно, как, например, принять решение о закрытии того или иного завода. 


Руководящая команда

 Во многих компаниях у топ-менеджеров нет единого взгляда на императивы бизнеса. Объясняется это многими причинами - от разного понимания руководителями целей компании до отсутствия четких приоритетов в ее развитии. Результат всегда один и тот же: долгое принятие решений, нескоординированность действий, низкая производительность. Важность выработки единого мнения по основным вопросам бизнеса у образующейся во время слияния команды руководителей трудно переоценить, поскольку у ее членов нет опыта совместной работы и общих взглядов. Чтобы решить эту проблему, необходимо:

· понять, каких взглядов придерживаются разные топ-менеджеры; во время недавнего слияния двух розничных банков генеральный директор, подбирая управленческую команду, изложил топ-менеджерам обеих компаний свое видение развития компании и обрисовал их задачи, после чего предложил им либо остаться в компании и работать в соответствии с его требованиями, либо уйти, получив щедрое выходное пособие; с одной стороны, при таком подходе можно лишиться талантливых сотрудников с особыми взглядами, но с другой - быстро выявить различия в позициях; 

· активно общаться с топ-менеджерами и наладить взаимопонимание и взаимодействие с ними; 

· обязать топ-менеджеров чаще встречаться с сотрудниками, чтобы вселить в них веру в будущее "Новой компании" и вовлечь в процесс ее создания; 

· с помощью приглашенных специалистов провести углубленные интервью, чтобы выяснить, кто из сотрудников не принимает участия в создании "Новой компании", а затем начать с ними открытый диалог или провести тренинг, чтобы привлечь их к этому процессу; 

· установить систему контроля, которая позволит генеральному директору отслеживать процесс выработки общей позиции у руководства. 

На начальном этапе формирования руководящей команды может хватить нескольких встреч, но этот процесс иногда растягивается. Все зависит от того, какой степени единства во взглядах у руководства хочет достичь "Новая компания", от различий в подходах к ведению бизнеса в сливающихся компаниях и от скорости объединения. В некоторых организациях процесс согласования позиций сотрудников не прекращается никогда и становится неотъемлемой частью повседневной работы. 

Структура организации 

Первую проверку руководство "Новой компании" проходит, разрабатывая структуру ее организации. Иногда, как, например, при объединении нефтяных компаний ВР и Amoco, данные

· первоначальной структуре оглашаются вскоре после объявления о слиянии. Основные организационные решения принимаются и на стадии подготовки сделки. Но в большинстве случаев, которые мы анализировали, утверждение новой структуры занимает гораздо больше времени - на несколько недель, а то и месяцев, - чем следует. Но даже с учетом того, что решению этого вопроса отводится столько времени, многие руководители, как показало недавнее исследование, недовольны результатом. Почему? Потому, что часто генеральные директора и их подчиненные занимаются не теми вопросами. Вместо того чтобы принимать необходимые сегодня решения, они забегают слишком далеко вперед и подробно разрабатывают организационные модели, которые, скорее всего, никогда не пригодятся. На самом деле генеральный директор должен: 

· задать общие контуры "Новой компании"; не описывать подробно структуру организации, а разработать ее основные принципы, продуктовые линейки, услуги и т.п.; 

· определить функции корпоративного центра, бизнес- и вспомогательных подразделений. Обычно корпоративный центр играет одну из четырех ролей:
· оператора, который управляет деятельностью бизнес-подразделений; 

· главного провайдера услуг бизнес-подразделениям; 

· разработчика стратегии, который определяет направление деятельности бизнес-подразделений и контролирует их, не принимая непосредственного участия в их текущей деятельности; 

· финансового холдинга, через который проходят все финансовые потоки. 

Помимо этих традиционных функций некоторые компании закрепляют за корпоративным центром роль "строителя корпорации". В этой роли он создает небольшие предпринимательские подразделения, наделенные преимуществами крупных компаний, такими как удобство расположения, экономия на масштабах и низкий уровень риска. Опыт ряда сделок показывает, что слияние предоставляет компании возможность опробовать новые подходы к структурированию своего корпоративного центра и бизнес-подразделений. 

· Определите структуру руководства, чтобы топ-менеджеры "Новой компании" быстро взяли под контроль самые важные функции. Разработав общие принципы структуры организации, нужно сделать следующий шаг и разработать структуру руководства и основных систем управления. 

· Действуйте решительно. Слияния предоставляют редкую возможность начать все с нуля, сбросив бремя корпоративной истории и личных отношений. Поэтому так важно, чтобы самые профессиональные сотрудники осуществляли радикальные преобразования. Как сказал руководитель одного банка: "Нам нужно было решиться и разрубить слона пополам, иначе мы никогда не начали бы реформу". 

· Выберите путь, которым вы будете следовать, и отведите время на преобразования. Выбор структуры организации порождает много вопросов: когда будет внедрена новая структура; будут ли преобразования проводиться сразу или постепенно; состоится ли, и если да, то каким образом, переход к структуре, "оптимальной" с точки зрения долгосрочной перспективы? 

· Определите размер будущей компании. Чтобы определить размер подразделений, руководство должно задать в бизнес-плане цифры, определяющие размер "Новой компании". 


Эти вопросы следует рассмотреть с самого начала, в идеале - еще на стадии заключения сделки. Отнимающие много времени решения о структуре организации на всех уровнях компании в большинстве случаев можно ненадолго отложить. Ступенчатый подход, при котором руководители одного уровня разрабатывают структуру для нижестоящего уровня, хорош тем, что сотрудники участвуют в процессе и их ответственность повышается. Не менее сложная работа по определению размеров подразделений, как правило, может начаться не раньше, чем через несколько месяцев после начала слияния, когда команды, проводящие интеграцию, разработают концепцию "Новой компании". С этим, однако, не следует затягивать, поскольку быстрое решение этого вопроса рассеет гнетущую сотрудников неопределенность, и они сконцентрируются на своей работе. 

Культура высокой эффективности 

Формирование в компании корпоративной культуры, ориентирующей сотрудников на повышение производительности труда, - одно из условий, от которых зависит успех слияния. Вы можете все делать правильно - ставить четкие задачи, находить и разрабатывать потенциальные источники создания стоимости, обеспечивать стабильное функционирование бизнеса, - но если вы не решите "культурный вопрос", то станете свидетелем краха своей "Новой компании". Чтобы избежать этого, необходимо:

· в краткосрочном периоде выявить "культурные проблемы", связанные с сотрудниками, общением, структурными преобразованиями, приоритетами в создании стоимости и т.д., и заняться их решением; 

· в долгосрочном периоде сформировать корпоративную культуру, при которой сотрудники старались бы эффективнее трудиться и выполнять задачи, поставленные "Новой компанией". 

Грамотно решать эти задачи особенно важно, если объединяются компании из разных стран или отраслей и если стоимость сделки создают люди, а не активы, то есть для отраслей, где преобладают нематериальные активы. Не удивительно, например, что при слияниях Sony с Columbia Pictures и Deutsche Bank с Morgan Grenfell разгорелся культурный конфликт. Примеры успешного объединения, такие как создание промышленного конгломерата АВВ из шведской Asea и швейцарской Brown Boveri или слияние фармацевтических компаний Smithkline и Beecham (которые затем объединились с Glaxo Wellcome), показывают, что культурные препятствия вполне преодолимы, нужно лишь применить соответствующие методы. 

Составьте "культурную базу данных", изучив различия в корпоративных культурах компаний. Не поняв природу противоречий, вы не сможете устранить их. Подобные исследования можно проводить по-разному: опрашивая только руководителей, или сотрудников всех уровней, или фокус-группы, применяя другие способы сбора информации. Все зависит от того, с каким источником создания стоимости вы имеете дело. Например, способность создать стоимость в слиянии инвестиционных банков в основном определяется деятельностью нескольких профессионалов, и успех сделки на 90% будет зависеть от того, останутся ли они в компании и какой будет производительность их труда. Поэтому, естественно, в данном случае культурные противоречия нужно изучать в этой группе, а не среди, например, технических сотрудников IT-департамента. 

Анализируйте ситуацию с учетом групповых различий. Компании с однородной культурой - большая редкость (вряд ли вы найдете много общего между, скажем, актуариями и страховыми агентами из одной страховой компании). Если при создании "культурной базы данных" игнорировать различия такого рода, то от нее не будет никакого проку. 

Сформируйте сплоченную руководящую команду, приверженную задачам и ценностям "Новой компании". Члены этой команды должны стать примером для остальных сотрудников. 

Разработайте план формирования новой объединенной корпоративной культуры. Для этого: 

· пересмотрите основные методы управления, чтобы они отвечали задачам формирования новой культуры; так, например, в первый месяц слияния европейских химических компаний команда, проводящая интеграцию, провела неформальную встречу, на которой пересмотрела основные методы управления (постановка целей, контроль за деятельностью, кадровые вопросы, регулярность заседаний) с точки зрения их соответствия новым "культурным ориентирам"; решение этой простой, на первый взгляд, задачи может занять больше времени, чем вы предполагаете; в случае слияния химических компаний с разными корпоративными культурами на это ушло полтора года; 

· проводите ротацию членов команды, проводящей интеграцию; во время слияния двух промышленных компаний именно такая команда стала "рассадником" новой культуры, потому что за три года в ее составе поработало до трети всех сотрудников объединенной компании; 

· размещайте сотрудников из разных компаний в одном офисе; во время слияния розничных банков в основном благодаря "перебазированию" сотрудников удалось избежать конфликтов между ними, сократить затраты на обучение во время интеграции и сохранить клиентов; 
·  распространяйте принципы новой культуры в организации; лучше всего это делать в маленьких группах - тогда вы сможете вести содержательный разговор с сотрудниками; 

· постоянно собирайте фокус-группы; 

·  постоянно проводите опросы (например, через веб-сайт), чтобы контролировать процесс культурных преобразований; 

·  делайте символические жесты, например, введите новую форму одежды, переоборудуйте офис или измените название;

· выделите место и время для общения сотрудников и для распространения новой корпоративной культуры;
Одна компания - производитель оборудования в течение двух недель выделяла час в день, чтобы рабочие объединившихся заводов встречались и обсуждали совместную работу. На процесс формирования культуры можно влиять и им можно управлять - это хорошо. Плохо то, что, если этот процесс пустить на самотек, какая-то культура все равно сформируется, но, вероятно, ее уже трудно будет изменить. 
Корпоративная культура
 Что же называется корпоративной культурой? Разные люди вкладывают разный смысл в это понятие. Для одних - это прежде всего поведение и действия сотрудников компании. Для других - набор личных убеждений служащих. Мы в McKinsey понимаем термин "корпоративная культура" довольно узко - как связь между поведением и организационной эффективностью. Таким образом, корпоративная культура в нашей интерпретации существует в трех проявлениях. 

Управленческий подход и методы управления. Руководство двух объединявшихся компаний - производителей оборудования, американской и европейской, по-разному отслеживало эффективность работы. В американской руководители на ежемесячных встречах сверяли поставленные цели и реальные показатели деятельности. В европейской генеральный директор обсуждал эти показатели, встречаясь с подчиненными один на один. В процессе интеграции эти процедуры были пересмотрены таким образом, чтобы соответствовать стандарту объединенной организации. Совершенно очевидно, что необходимо развивать методы управления, которые сплачивают руководителей и формируют эффективные системы управленческой информации. Обычно при слиянии приходится пересматривать процесс принятия решений и стратегического планирования, методы контроля за эффективностью, деятельность исполнительных комитетов и комитетов по связям с общественностью. 

· Кадровая политика. Не стоит забывать, что в разных компаниях по-разному принимаются решения о найме и увольнении, существуют разные процедуры оценки сотрудников, по-разному происходит их продвижение. Игнорирование этих различий может создать в компании конфликтную ситуацию. 

· Корпоративные правила. Наиболее заметные проявления корпоративной культуры - корпоративные правила. Как показывает наш опыт, очень важно как можно скорее выявить все различия и сформулировать правила и принципы "Новой компании", так как конфликт культур оказывается важнейшей причиной неудач при слиянии компаний во всем мире. 

· Так, в процессе слияния немецкой Daimler и американской Chrysler внезапно появились проблемы, которых никто не ожидал или не считал важными. Например, как вести измерения - в сантиметрах или в дюймах? Разрешить ли работникам курить и пить пиво за обедом, как привыкли немцы, или должен превалировать пуританский американский подход? Каким должен быть официальный язык компании? Каков распорядок дня в компании? Какова политика компании в области расходов и командировок? 

Талантливые сотрудники

 Как сделать, чтобы в компании остались все самые талантливые сотрудники? Эту одну из главных проблем при любом слиянии в полной мере почувствовала на себе Chrysler. Через год после слияния с Daimler сотрудники Chrysler увидели у себя над головами небольшой белоснежный самолет, за которым тянулся красочный баннер с призывом искать новую работу, там же сообщались адрес и телефон местного рекрутингового агентства. При любом слиянии сотрудники волнуются, не зная, что их ждет впереди, а конкуренты, пользуясь моментом, стараются переманить к себе лучших работников. Часто сотрудники чувствуют себя очень неуютно: оказывается, что они напрасно связывали свое будущее с компанией, а неформальные контакты с руководством, которые тут же обрываются, ничего не стоили. Не удивительно, что у многих появляется ощущение, будто их предали, и они начинают искать новую работу. По статистике, до 75% топ-менеджеров уходят из поглощенной организации в первые три года. Люди, как правило, уходят двумя "волнами": одни увольняются сразу, другие ждут, пока ситуация стабилизируется, оценивают свое положение и уже тогда принимают решение. Однако и проблему персонала можно урегулировать, стоит только этого захотеть. А для этого руководству нужно предпринять некоторые шаги.

· Как можно раньше, еще на стадии проведения сделки, выявить самых талантливых сотрудников. Важно понимать, что талантливый сотрудник - это не обязательно топ-менеджер. Часто - особенно в таких областях, как информационные технологии, дилерские операции, связи с инвесторами - сотрудники, от которых зависит успех компании, работают не на самом высоком уровне. 

· Реализовать программу сохранения сотрудников. Такие программы обычно подразумевают выплату денежного вознаграждения ключевым сотрудникам, которые остаются в компании в период слияния. Если этого оказывается недостаточно, то можно ввести в компании практику индивидуального наставничества или обязать руководителей удержать ключевых сотрудников из своих подразделений. Когда IBM поглотила Lotus, генеральный директор IBM Лу Герстнер лично беседовал с разработчиками новых продуктов - одного из важнейших ее активов - и убеждал их остаться. 

· Быстро провести назначения. BP - Amoco провела несколько сотен ключевых назначений в течение нескольких недель после объявления слиянии. Во многом именно благодаря такой скорости удалось удержать ключевых сотрудников, потому что больше всего при слияниях людей тяготит неопределенность. Атмосфера неопределенности опасна еще и тем, что она благоприятствует играм "за власть" между руководящими командами из объединяющихся компаний. 

В итоге организации теряют эффективность, снижается мотивация. Нужно ли искать новых сотрудников? Брать людей со стороны? Об этом во время объединения задумывается любой руководитель. И хотя ответ зависит от конкретной ситуации, наш опыт подсказывает, что генеральные директора обычно слишком консервативны в этом вопросе. Образующиеся в результате слияния компании нередко существенно отличаются и размерами, и задачами от тех, что были до объединения, и тут не обойтись без новых профессионалов. Мы часто рекомендуем нашим клиентам работать с рекрутинговыми компаниями, которые специализируются на поиске топ-менеджеров: они помогут вам найти лучших из имеющихся на рынке. 

Интеграция

 Чтобы завершить разработку программы интеграции, нужно как можно быстрее утвердить детальный план интеграции и назначить ответственных за его реализацию, сформировать комитет по интеграции - он будет координировать и направлять процесс объединения двух компаний - и команды, проводящие интеграцию, и провести план в жизнь. Эти задачи можно решать по-разному, и готовых рецептов тут нет. 
Искусство проведения интеграции как раз и заключается в том, чтобы принимать решения, которые отвечают особенностям конкретной ситуации и учитывают многие факторы: долгосрочные цели объединенной компании, уникальные источники создания стоимости и организационную эффективность. 
Ключевые решения должны приниматься на трех уровнях :

· общий подход к слиянию: каков его план? 

· руководство: кто должен руководить интеграцией? 

· процедура: как должна проводиться интеграция? 

Самые важные решения касаются общего подхода к объединению: будет ли интеграция проводиться как поглощение, слияние равных или как трансформация? Мы уже говорили, что единого ответа на этот вопрос нет, хотя есть модели, которые можно взять за образец. 

Фармацевтическая компания Novartis выбрала трансформацию, потому что хотела наладить работу в купленных ею Ciba и Sandoz, а такая форма объединения, как слияние равных, для этого не годилась. 

Chase Manhattan и Chemical Bank были лидерами в разных секторах банковского рынка, и, чтобы объединить свои преимущества, они решили создать единую компанию как равноправные партнеры. NationsBank и Bank One успешно действовали по стандартной формуле, распространяя свою банковскую модель путем последовательных поглощений. 
Cisco Systems зачастую позволяла купленным ею компаниям долгое время работать самостоятельно, пока ее менеджеры извлекали стоимость из главного источника - продавали продукцию купленных компаний через дистрибьюторскую сеть Cisco. 

Проведение слияния
Как проводить слияние? Компания должна как можно раньше решить, каким образом ей проводить интеграцию, и выбрать соответствующий подход. Организация проведения слияния - сложный вопрос. Структура и механизмы проведения большинства слияний совпадают, и тем не менее каждый элемент структуры зависит от долгосрочных целей "Новой компании", источников создания стоимости и культуры новой организации. Вместе с тем есть и общее правило: добиться высоких результатов можно только в том случае, если подход к интеграции будет систематическим и структурированным. Это прежде всего означает создание постоянно действующего комитета и команд, проводящих интеграцию (см. схему 6), а также ведение постоянного оперативного мониторинга за ходом реализации разработанного плана интеграции. Так как же организовать процесс интеграции так, чтобы он соответствовал особенностям вашего слияния? Здесь необходимо с максимальной тщательностью проработать каждый шаг. 
Первые лица компании

 У топ-менеджеров есть выбор. Они могут руководить интеграцией или сосредоточиться на текущем бизнесе, а часть функций, связанных с интеграцией, делегировать специальной команде или менеджеру. Генеральный директор Novartis Даниэль Васелла играл очень большую роль в преобразовании организации, которая появилась в результате покупки других компаний, а менеджер, ответственный за интеграцию, просто следил, чтобы все шло четко по плану. Мы придерживаемся того мнения, что при трансформационных слияниях от топ-менеджеров зависит очень многое и они должны брать на себя большой груз ответственности, в частности определять, практика какой компании подходит лучше целям интеграции. Если же поглощается компания из той же отрасли, с аналогичным брэндом и набором потребителей, роль топ-менеджеров может быть менее заметной. Этот подход оправдан и когда у компании есть большой опыт слияний и поглощений. 

Комитет по интеграции

 Комитет по интеграции - ключевой орган, который полностью отвечает за ход интеграции, координирует и направляет его. Он распоряжается ресурсами для оперативного решения общих вопросов интеграции (управление бюджетом интеграции, PR и т.д.), обеспечивает единые стандарты и подходы к интеграции, последовательное выполнение всех этапов интеграции, планирует и принимает оперативные корректирующие меры, формирует повестку дня управляющего комитета, взаимодействует с командами, проводящими интеграцию.

Функции комитета по интеграции определяются особенностями сделки. В некоторых организациях комитет по интеграции осуществляет только оперативное руководство процессом интеграции и принимает ключевые решения, а финансовый контроль, работа с персоналом, связи с общественностью и вопросы корпоративной культуры поручаются руководителям подразделений. Иногда все эти задачи могут входить в компетенцию комитета по интеграции. 
Менеджер, ответственный за интеграцию 

Назначение менеджера, ответственного за интеграцию, - судьбоносное решение, поэтому его необходимо принять как можно раньше. Эту должность может занимать только человек с высокой квалификацией и большим, разносторонним опытом, иначе он не справится с объемом и сложностью задач, которые ему предстоит решать. Он должен ясно видеть общие управленческие задачи, обладать навыками проектного менеджера для управления процессом интеграции и уметь много работать. Как правило, менеджерами, ответственными за интеграцию, становятся либо опытные директора по производственным вопросам с хорошим послужным списком, либо исполнительные директора, которые проработали в компании пять-семь лет. 

Команды, проводящие интеграцию

В обязанности этих команд входит разработка и реализация планов интеграции, расчет, мониторинг и реализация синергии. Иногда создаются два типа таких команд: одни отвечают за слияние бизнеса, другие - за функциональную интеграцию. Первые разрабатывают основные бизнес-процессы и оценивают возможности получения синергетического эффекта; вторые - объединяют различные функциональные подразделения (финансовые, кадровые, снабженческие и пр.) с учетом самой эффективной практики обеих компаний.

Организация слияния не сводится к определению структуры, ролей и обязанностей участников процесса. Важно настроить всех участников интеграции на получение максимальной стоимости, четкое выполнение поставленных задач. Необходимо выдать всем сотрудникам детальные планы, расписать их задачи и цели, полномочия и сроки решения задач, обеспечить постоянный контроль за процессом интеграции. Постановка задач значительно упростится, если на самом раннем этапе, до начала работы над получением дополнительных эффектов, четко описать состояние объединившейся организации. Для этого мы рекомендуем составить перечень финансовых и нефинансовых показателей. Это позволит определить целевые показатели, оценить, в каких областях необходимы улучшения, проанализировать сокращение издержек и реализацию синергий. 

Когда сформулированы цели интеграции и определены источники возникновения синергетических эффектов, составляются детальные планы по интеграции и реализации синергий. Затем их сводят в единый документ, описывающий все запланированные мероприятия по всем подразделениям. И уже на основе этого документа расписываются задачи подразделений, этапы интеграции и их ожидаемые результаты с обязательным указанием ресурсов, распределения ответственности, взаимозависимости и сроков. Такой план - своего рода дорожная карта слияния, поэтому его стоит составить как можно раньше и почаще обращаться к нему.

Планирование
Необходимо как можно раньше спланировать все этапы интеграции и наметить конечные результаты и сроки. Если  последовать этому совету, то тем самым можно сократить время на проведение интеграции и укрепить доверие сотрудников, а у конкурентов останется меньше шансов принять ответные меры. 
При подготовке к слиянию необходимо решить несколько вопросов: 

· определить все возможности для получения синергетических эффектов; во многих случаях на этом этапе можно оценить другую компанию и провести due diligence, тогда вы будете уверены, что выявлены, оценены и задокументированы не только синергетические эффекты, но и все потенциальные преимущества от слияния; 

· включить в сделку основные факторы создания стоимости, например определить, где будет находиться головной офис "Новой компании", сколько всего сотрудников будет уволено. Внеся ясность в эти вопросы, вы существенно ускорите процесс интеграции; 

· выявить и заинтересовать самых талантливых сотрудников; в большинстве успешных слияний самые способные, компетентные и профессиональные работники из обеих объединяющихся компаний были определены задолго до окончания процесса интеграции; 

· сформулировать основные принципы интеграции; необходимо на ранней стадии разработать четкие принципы, которые лягут в основу плана интеграции (то есть каким будет объединение - поглощением, слиянием равных партнеров или трансформацией), определить методы руководства интеграцией и ее проведения; 

· как можно раньше начать разработку программы взаимодействия с регулирующими органами; в 30 крупных сделках, проведенных за последние годы, регулирующие органы рассматривали сделки в среднем около полугода, а иногда и больше; поскольку нередко это становится главным препятствием для объединения, стратегию взаимоотношений с регулирующими органами следует разработать как можно раньше. 


Безусловно, у раннего планирования есть свои недостатки. Некоторые слияния так и не завершаются по разным причинам, например, не получив разрешения регулирующих органов, из-за несогласия акционеров или вмешательства политических факторов. Если к тому времени, когда станет ясно, что сделка не состоится, компании уже потратили много сил на разработку программы интеграции, им придется пройти через сложные и длительные процедуры по расторжению договоренностей. Раннее планирование сложно проводить и потому, что закон запрещает компаниям обмениваться информацией до завершения слияния. Американское и европейское антимонопольное законодательство, например, ограничивает обмен информацией между компаниями- конкурентами. Тем не менее оказывается, что во всех самых успешных слияниях компании заранее планировали все свои действия.

Слияние часто становится главным событием и самым тяжелым испытанием в карьере менеджера. И хотя слияния не всегда приносят ожидаемые результаты, вряд ли от этого их станет меньше. Умело управляя процессом интеграции, руководитель компании может решить двойную задачу - создать дополнительную стоимость и справиться с нагрузкой. Если гендиректор и его команда будут уделять первостепенное внимание созданию стоимости (а не заниматься всеми вопросами интеграции сразу) и активно строить высокоэффективную организацию, они быстрее и с большей вероятностью добьются успеха. И наверняка получат удовлетворение от того, что создают нечто новое.

Роль и место внешнего консультанта при слияниях и поглощениях. Консультирование на российском рынке
Покупка и продажа компаний и банков - это такой вид деятельности, в котором опыта членов наблюдательного совета и правления часто оказывается недостаточно. Безусловно, руководство должно четко понимать стратегические цели слияния или поглощения, как будет развиваться бизнес после окончания операции, сам по себе процесс слияний и поглощений является очень специфичным и требует специальных знаний и навыков. Такими знаниями и навыками обладают инвестиционные банки и консалтинговые компании, специализирующиеся на слияниях и поглощениях. Международная практика финансового бизнеса показывает, что даже компании, прошедшие путь целого ряда слияний и поглощений, не обходятся без внешних консультантов. 
Преимущества внешних консультантов для банка или компании заключаются в следующем: 

· наличие у консультанта методологической базы, которая обеспечивает системный подход к проведению аналитических работ. Консультант владеет методикой, позволяющей сделать анализ всесторонним, выделив наиболее важные для компании вопросы. Консультант в состоянии выявить ключевые проблемы клиента, что способствует достижению успеха за меньшее количество времени; 

· внешний консультант обеспечивает беспристрастность анализа; 

· консультант обладает большим опытом в проведении аналитических работ на различных объектах не только в данной отрасли, но и в смежных отраслях; 

· в обязанности внешнего консультанта входит не только описание процессов, но и выработка реальных рекомендаций; 

· внешний консультант владеет большим объемом предварительной информации для проведения аналитических работ в определенной отрасли; особенно важно наличие у консультанта сведений по стратегии фирмы, маркетинговым исследованиям и т.п., а также наработок в этой области, которые могут ускорить осуществление консультационного проекта.

Обычно внешние консультанты (советники) предлагают следующий перечень услуг для потенциального покупателя банка: 

· помощь в формировании стратегии поглощения; 

· формулировка критериев для определения цели поглощения; 

· поиск перспективных целей поглощения по базам данных; 

· детальное исследование перспективных целей поглощения; 

· консультирование по ценам и структуре предложения покупки; 

· скрытый подход к цели поглощения; 

· помощь в проведении переговоров.

Традиционный спектр услуг, предоставляемых инвестиционными банками при слияниях и поглощениях, приблизительно выглядит так: 

Финансовое консультирование, т.е. аналитические исследования конъюнктуры отрасли и конкурентной среды, определение круга предприятий, интересных для организации альянса, разработка и согласование с клиентом сценариев слияния или поглощения, разработка схем финансирования, разработка концепции развития холдинга. 
Организация слияний и поглощений, т.е. поиск потенциальных участников сделки, ведение переговоров и согласование условий слияния или поглощения, реализация поглощения путем скупки акций либо долговых обязательств цели поглощения. 
Защита от враждебного поглощения. Защита может включать целый комплекс мероприятий и методов, о которых в данном исследовании будет рассказываться достаточно подробно. 
Установление справедливой цены (оценочная деятельность). При "дружественном" слиянии или поглощении необходимо доказать акционерам, что согласованная цена является справедливой. Если поглощение является "недружественным", то поглощающая компания заинтересована в определении минимальной цены, а поглощаемая - в определении максимальной. 
Финансирование слияний и поглощений. Если у приобретающей стороны нет достаточного объема свободных денежных средств, то инвестиционный банк занимается поиском необходимых финансовых ресурсов.

Ключевой задачей является формулирование действенной стратегии поглощения. Одной из основных задач внешних консультантов является обеспечение рациональных подходов и последовательности действий при разработке и внедрении стратегии поглощения. Такие методологические подходы ведут (на первом этапе работы) к тому, что критерии и параметры поглощения приобретают четкость и определенность. 

Известно, что задача сбора и обработки большого объема информации для выбора цели поглощения - процесс весьма трудоемкий и дорогостоящий, кроме того, подобная задача может потребовать значительных затрат времени высшего руководства, что, в свою очередь, может отрицательно сказаться на эффективности управления. Поручение сбора информации внешнему консультанту, обладающему достаточными ресурсами и навыками, позволит эффективно провести эту работу и сэкономить на издержках. 

Одним из важных аспектов работы внешнего консультанта является подход к цели поглощения. По итогам аналитической и переговорной работы консультант определяет, насколько возможно выставление первичного предложения о поглощении без раскрытия имени своего клиента. 

Следующий момент - консультант дает совет по диапазону цен, в пределах которого продавец потенциально готов совершить сделку. Полезным является участие внешнего консультанта в дискуссии высшего руководства поглощающей стороны, насколько цена разумна. 

Участие консультанта в переговорах между командами менеджеров по вопросу поглощения помогает избежать личностных конфликтов при том, что переговоры о цене и условиях поглощения сопровождаются жестким обсуждением конкретных аспектов. 

Таким образом, важность выбора внешнего консультанта при слияниях и поглощениях очевидна. Практика показывает, что в случае проведения крупных сделок банки и корпорации обращаются к инвестиционным банкам, более того, ведущие западные компании и банки работают с подобными консультантами на постоянной основе. Учитывая, что услуги по слияниям и поглощениям относятся к числу дорогостоящих, в случае заключения небольших сделок обращаются к бухгалтерским фирмам. В частности, британский опыт показывает, что бухгалтерские фирмы готовы работать по сделкам на сумму 1 млн. фунтов стерлингов и даже меньше, если для этих фирм существует перспектива долгосрочного сотрудничества с клиентом. В дополнение, можно отметить, что в определенных случаях могут быть полезны малые специализированные фирмы, обладающие отраслевыми знаниями, например, в сфере информационных технологий, транспорта и других отраслях. 

Что касается оплаты услуг внешнего консультанта, то практика показывает, что возможна повременная оплата на основе дневной ставки, может быть фиксированная оплата за проведение работы по оценке стратегии поглощения и выбору объекта поглощения. Для определения размера комиссии консультантам в случае успешного проведения небольших сделок по слияниям и поглощениям может использоваться "формула Лимэн" (Lehman formula): 5% от первого миллиона долларов США от цены сделки, 4% - от второго миллиона и так далее. 

Существующая российская практика и перспективы слияний и поглощений создает возможность для развития банковского консалтинга в данной области. Естественно, что крупные российские банки пользуются услугами ведущих консалтинговых и аудиторских фирм, для прочих участников рынка такие услуги дороги. Поэтому нишу консалтинга слияний и поглощений заполнили малые и средние аудиторские и консалтинговые фирмы. В частности, на московском рынке работает целый ряд фирм и индивидуальных предпринимателей, занимающихся вопросами продажи и покупки банков. Обычно подобные фирмы оказывают следующие услуги: 

· поиск продавцов контрольного пакета акций (долей) коммерческого банка; 

· предварительный анализ финансового состояния банка, имеющихся у него технологий и нематериальных активов; 

· проведение предварительных переговоров с продавцами о сроках, форме и стоимости продажи пакета акций (долей); 

· подготовка заключений об инвестиционной привлекательности банка (заключение содержит общие сведения о банке, его акционерах, менеджерах, помещениях, филиалах и отделениях, структуре баланса, качестве активов, обязательствах банка (как балансовых, так и забалансовых), методологию предлагаемой купли-продажи акций).

Для начала работы запрашиваются первоначальные параметры: 

· вид лицензии; 

· организационно-правовая форма; 

· зарегистрированный уставный фонд; 

· общая сумма обязательств за вычетом реальных активов (не более); 

· процент продаваемых акций (долей); 

· группа надежности по данным ЦБ; 

· наличие банковского помещения, кассового узла, хранилища, обменных пунктов и их характеристики; 

· место регистрации и расположения банка; 

· обязательные банковские технологии и нематериальные активы (программное обеспечение, коммуникации, ностро-счета, лицензии); 

· прочие требования; 

· общая сумма сделки с учетом погашения обязательств (не более).

Кроме того, внешние консультанты могут оказать помощь в выборе первоначальных параметров. 

В завершение необходимо подчеркнуть, что перспективы консультирования банковских слияний и поглощений для крупных консалтинговых фирм представляются ограниченными в части слияний и поглощений между малыми и средними банками, ибо размеры банков не позволяют заработать крупным фирмам существенные комиссионные. С другой стороны, если в процесс слияния или поглощения вовлечен банк, который является расчетным для крупного предприятия или группы компаний, то подобное консультирование возможно в рамках работ по оптимизации финансового управления предприятием или группой предприятий. По мере концентрации российской банковской системы роль крупных аудиторских и консалтинговых фирм в слияниях и поглощениях будет возрастать, так как их возможности и опыт значительно превышают аналогичные параметры малых фирм. 

Тема 4. "Проклятие победителя": ошибки слияний

Общие результаты слияния и поглощения  компаний
В силу постоянно увеличивающегося количества и общего объема сделок по слияниям/поглощениям в течение последнего десятилетия, а также привлекательности потенциальных возможностей, которые открываются перед ее участниками, может создаться впечатление о неоспоримых преимуществах данного вида развития компании перед другими. Однако многочисленные эмпирические исследования опровергают данное утверждение и демонстрируют обратную картину. Подавляющее большинство слияний/поглощений не приводит к достижению поставленных целей. Данное положение подтверждается рядом исследований, проведенных независимыми экспертами (табл.).

Согласно некоторым исследованиям до 76% сделок по слияниям/поглощениям оканчиваются неудачей. Естественно, следует оговориться, что отдельные исследования трудносравнимы в силу различной трактовки понятия «успех сделки», способов сбора и объема анализируемого статистического материала, методов анализа и т.д. Несмотря на это, многочисленные исследования позволяют утверждать, что слияния/поглощения связаны с большой степенью риска. Причем доля неудавшихся слияний/поглощений не сокращается с течением времени, что удивительно, так как компании, приобретя негативный опыт, должны были по логике стать осторожнее, а специалисты и консультанты, задействованные в сделках, приобрести необходимый опыт (эффект обучения), что должно было привести к учтению ошибок в будущем и повысить квоты успеха. Однако данное логическое утверждение опровергает статистика. Одним из объяснений данного феномена может служить постоянное изменение рамочных условий, при котором полученный опыт не помогает в будущем в силу сильно изменившихся общих условий. Другой возможной причиной является отсутствие систематического накопления и применения ранее приобретенного опыта.
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	24%
	 
	 

	McKinsey
	2000
	Мир
	507 слияний / поглощений, 1996—1998
	 
	 
	50%

	KPMG
	2000
	Мир
	107 из 700 крупнейших межстрановых слияний / поглощений, 1996—1998
	16%
	30%
	54%

	A.T.Kearney
	1999
	Америка, Европа, Азия
	115 слияний, 1993—1996
	 
	 
	58%


Высокая доля неудач не приводит к уменьшению числа слияний/поглощений на практике в связи с их потенциальными преимуществами по отношению к традиционным методам расширения бизнеса. В связи с этим очевидна необходимость анализа причин этих неудач и предложения способов уменьшения риска подобных сделок.

В рамках данной задачи можно выделить следующие подзадачи:

определение и анализ основных проблем, возникающих в процессе слияний/поглощений; 

предложение способов их решения и структурирование ключевых для слияний/поглощений факторов, на которые необходимо обращать внимание для повышения вероятности успеха; 

составление проранжированного по степени важности списка факторов, положительно влияющих на успех сделки (факторы успеха).
Основные проблемы при проведении слияний/поглощений компаний
Основными проблемами при проведении слияния/поглощения являются следующие:

1. Усиление флуктуации сотрудников.
Одной из основных проблем в ходе слияния/поглощения является резкое повышение флуктуации сотрудников. Особенно это касается поглощаемых предприятий. Дело в том, что многие слияния/поглощения связаны со значительным сокращением персонала в ходе ликвидации дублирующих функций и централизации. Однако желаемая флуктуация обычно сильно отличается от реальной. Неуверенность в сохранении своего рабочего места заставляет большинство сотрудников (в том числе исключительно ценных) начать поиск новой работы. Другой причиной начала поиска нового места работы может являться чисто моральное чувство проигравшего или нежелание работать под руководством «чужаков», что особенно характерно для руководящего персонала.

Однако в ходе этой флуктуации уходят прежде всего наиболее квалифицированные работники и управленцы высшего звена, которым не составляет труда найти выгодное предложение на рынке труда. Вместе с сотрудниками компания лишается не только ноу-хау, но и части клиентов, связанных с покидающими компанию сотрудниками многолетними дружескими отношениями (особенно это касается отдела сбыта).

Флуктуация резко увеличивает издержки компании в связи с увеличением общей суммы выходных пособий, издержек на поиск нового квалифицированного персонала, его обучение и введение в курс дела и т.п. Нехватка персонала отрицательно сказывается на текущем бизнесе, ухудшает имидж предприятия, приводит к потере клиентов и создает впечатление неудавшегося слияния/поглощения, что особенно губительно для будущего компании, так как рынок всегда очень чувствительно реагирует на появление новых игроков или изменения расстановки экономических сил и не прощает малейших оплошностей.

2. Отсутствие стратегии.
Как ни странно, достаточно часто после преодоления всех сложностей по поиску подходящих кандидатов, пороведению переговорв, получению «зеленого света» от антимонопольного комитета или иной подобной организации и исполнению всех необходимых формальностей по заключению контракта выясняется, что менеджмент не имеет ни идей, ни ресурсов для последующей интеграции. Особенно это характерно для поглощений в незнакомой области с целью диверсификации. Такие слияния/поглощения, совершаемые под действием сиюминутного импульса и не обдуманные статегически, нередко заканчиваются последующей продажей приобретенных активов после неудавшихся попыток внедрения в новую область. Причем отток необходимых ресурсов из традиционного бизнеса может привести к ухудшению общих показателей прибыльности, а то и к закрытию собственного бизнеса. Согласно опросу более трети слияний/поглощений были инициированиы без проведения детального анализа стратегических преимуществ в будущем. Однако преимущество в скорости принятия решения дополняется значительными недостатками, связанными с растратой сил и ресурсов впустую. Примером может служить приобретение Deutsche Telekom доли в израильской компании Barak, хотя Израиль не принадлежал к приоритетным рынкам. В результате непродуманного решения концерн не только несет значительные убытки, но и никак не может избавиться от ненужного приобретения.

3. Недооценка затрат.
Частой ошибкой является недооцека потенциальных затрат, прежде всего на интеграцию, формирование нового имиджа, реструктуризацию отдела маркетинга и сбыта и т.д., которая, по некоторым оценкам, может составлять до трети цены сделки. 

Издержки на интеграцию в среднем в 3 раза превешают запланированные, при этом сроки интеграции также, как правило, не выдерживаются. При оценке затрат не используется опыт проведенных слияний/поглощений (benchmarking). Практически никогда компании не предусматривают буффера на случай непредвиденных обстоятельств и часто исходят из нереальных посылок.

Оценка общих затрат не включает большого количества компонентов, как то: затрат на восстановление утерянного в ходе флуктуации персонала, на мероприятия по сближению корпоративных культур и организации обмена ноу-хау, коммуницировании намерений вовне, внедрение новых методов менеджмента и интеграцию АйТи-инфраструктуры и т.д.

4. Осознанно необъективная оценка.
Сотрудники, разрабатывающие бизнес-план предстоящей сделки, нередко в той или иной степени заинтересованы в ее проведении и исходят из нереальных, чересчур оптимистических посылок при его составлении. Возможной причиной может являться острое желание менеджеров высшего звена провести сделку в силу зависимости между зарплатой и общей стоимостью компании, желания власти и т.п. Другой причиной может быть простое желание получения опыта проведения сделки, что, несомненно, полезно для дальнейшей карьеры как дополнительный пункт в резюме (тем более что в случае неудачи, которая, скорее всего, не скоро откроется, убытки все равно несет компания).

Достаточно редко приводится расчет нескольких сценариев в зависимости от наступления событий, на которые компания не может оказать влияние (изменение курса национальной валюты, ставки процента, снижение общей платежеспособности и т.п.). В бизнес-планах нередко можно встретить нереальные плановые значения объемов продаж сразу после объявления сделки под прикрытием таких аргументов, как «синергия», «все из одних рук» и «системные решения». При этом забывается о том, что даже при несравнимом по качеству и цене предложении продукции/услуг клиентов сначала надо убедить в правдивости этого утверждения — процесс, который может затянуться на годы. Кроме того, большинство крупных клиентов в той или иной степени связаны обязательствами (или давними деловыми отношениями) с конкурентами и не могут в краткосрочной перспективе сменить поставщика.

5. Отсутствие должного контроля.
Отсутствие системы показателей, которые позволили бы оценить успешность прохождения сделки и степень достижения поставленных целей, еще одна проблема, отмеченная респондентами. Успех прохождения сделки отслеживается с помощью совокупных показателей, характеризующих финансовые результаты объединенной компании, чего явно недостаточно для определения узких мест и своевременного внесения коррективов.

Данная проблема тесно связана с отсутствием четкого плана слияния/поглощения и, в частности, интеграции, с выделением подпроцессов, распределением ответственности, фиксацией целей, их квалификацией и постоянным контролем степени их достижения. На практике большинство задач решается по мере их появления. При этом пожарным способом находится ответственный (зачастую с несоответствующей квалификацией), который, как правило, в срочном порядке начинает бороться с последствиями, а не с очагом, так как не владеет общей ситуацией (ситуация, когда человек при прорыве крана начинает первым делом вычерпывать воду). Примером может служить ситуация, возникшая при приобретении американской мобильной компании VoiceStream, когда часть сотрудников в Германии усиленно боролась с американским антимонопольным комитетом, стараясь выполнить все новые требования, не зная, что, во-первых, существует подобная группа в Америке с идентичными задачами, а во-вторых, что задача решалась исключительно путем лоббирования высшим руководством концерна в сенате. 

Отсутствие общего стратегического контроля за всем комплексом текущих процессов может привести и приводит к значительным потерям времени и средств.

6. Медлительность принятия решений и размытые компетенции.
Из-за размытых границ компетенции и ответственности обязательства по сделке могут переноситься в случае неудачи из одного отдела в другой. Наличие значительного количества иерархических уровней между оперативными сотрудниками и принимающей решение комиссией затягивает процесс сделки и отрицательно сказывается на общем настроении. Представление информации и предложений на рассмотрение Совета управления (Board of Management) происходит с частотой в месяц или реже, чего явно недостаточно, причем комиссия решает не только основополагающие, но и более оперативные вопросы. Медлительность принятия решений, особенно в такой динамичной сфере, как слияния/поглощения, оборачивается подчас не только значительным затягиванием процесса, но и потерей возможностей. 

Нередко Совет управления становится сценой для политических баталий, которые не идут на пользу компании. Еще не проведя слияние/поглощение, начинается дележ мест в новой структуре, причем этой борьбе уделяется значительно больше сил, чем созидательной деятельности по интеграции и достижению синергии.

7. Культурные барьеры.
Недооценка культурных различий ведет к сложнопредсказуемому появлению трений как во время преговоров, так и в течение интеграционной фазы. Примером может являться поглощение Маtav, в ходе которого прямая критика с целью изменить ситуацию была воспринята как желание обидеть и выставить на посмешище, что сильно затянуло процесс переговоров. Традиционно практически все критические пункты обсуждались в венгерской компании за рамками крупных совещаний, которые использовались лишь для фиксации договоренностей. Более эмоциональное поведение в споре, характерное для южных стран, нередко трактуется как агрессия и внутренняя неприязнь.

Однако под культурными различиями понимаются не только различия в национальной принадлежности, но и различия в корпоративной культуре сливающихся компаний. После объединения Западной и Восточной Германии многие компании бывшего советского блока были приобретены более предприимчивыми западными соседями. Однако большинство сотрудников отрицательно воспринимают динамичных западных управленцев из-за их якобы зазнайства и желания изменить привычный нерасторопный уклад. В связи с чем многие энергичные менеджеры из западной части впоследствии покинули компании или вынуждены были приспосабливаться.

8. Неопытность менеджеров.
Проекты по слияниям/поглощениям достаточно сильно отличаются от проведения обыкновенной, пусть даже очень сложной, сделки, что требует определенных качеств от менеджмента. Достаточно большое количество неудач наблюдается в случаях, когда менеджеры, не имея опыта проведения слияний/поглощений и полагаясь лишь на собственные силы, берут управление в свои руки. Задача оптимизации существующих процессов сильно отличается от задачи их формирования, причем под постоянным давлением времени. Методы менеджмента и сам образ мышления, апробированные и давшие положительные результаты в ситуации стабилизации существующего бизнеса, не оптимальны, а порой просто неприменимы. Руководитель проекта попадает в ситуацию с многократно увеличившимся числом переменных по сравнению с привычной ему ситуацией. Осознав комплексность задачи и свою неспособность правильно делигировать подзадачи, сохраняя общий обзор, менеджеры не торопятся признаться в своей некомпетентности, чем лишь ухудшают дело.

Для рассмотрения основных проблем и рисков, возникающих в ходе проведения слияний/поглощений, необходимо их классифицировать в зависимости от фаз, выделяемых в рамках общего процесса слияний/поглощений, что не только увеличит наглядность, но и поможет менеджерам, ответственным за отдельные фазы, сконцентрироваться на основных факторах, находящихся в их юрисдикции. 

Предложения по уменьшению риска сделок по слиянию/поглощению компаний
Проекты по слиянию/поглощению компаний отличаются значительной сложностью в силу их комплексности. Для уменьшения степени сложности общий процесс необходимо разделить на отдельные фазы (этапы). 

В силу специфики отдельных слияний/поглощений (по объему, участникам и содержанию) невозможно сформулировать единообразную структуру процесса, применимую во всех случаях, поэтому схему приходится приспосабливать к конкретной ситуации. В научной литературе существует множество различных способов структурирования процесса слияний/поглощений (табл.).
	Автор
	Фазы
	Автор
	Фазы

	Larcier (1973)
	Определение причин слияния/поглощения 

Подготовка 

Переговоры 

Фиксация результата 
	Coenenberg / Sautter (1988) 
	Разработка стратегии 

Поглощение 

Создание стоимости 

Реализация прибыли 

	Jung (1983)
	Планирование слияния/поглощения 

Выбор предприятия-цели 

Предварительное исследование 

Детальное исследование 

После приобретения 
	Gomez / Weber (1989)
	Cоздание организационных предпосылок 

Выбор лучших кандидатов 

Оценка кандидатов 

Проведение сделки 

Интеграция 

	Parsons (1984)
	Определение собственных возможностей 

Выбор подходящих направлений развития 

Разработка стратегии развития направлений 

Идентификация и оценка подходящих компаний-целей 

Переговоры и поглощение 

Реализация стратегии 
	Krueger (1988)
	Фаза инициирования сделки 

Поиск 

Оценка и выбор 

Kонтакт и переговоры 

Поглощение и интеграция 

Фаза скоординированных действий 


Как видно из таблицы, различные классификации отличаются в основном по степени детализации разбиения общего процесса. Не изобретая новой классификации, за основу в данной работе принята классификация, используемая в рамках концерна Deutsche Telekom для проведения слияний/поглощений (рис.).

Естественно, в каждом конкретном случае последовательность и содержание отдельных подпроцессов могут отличаться от вышеприведенной схемы. Например, при проведении поглощения польской телефонной компании Polska Telefonika на стадии переговоров стороны не пришли к согласию, что вернуло специалистов Deutsche Telekom на стадию поиска иного кандидата. Нередки и случаи пересечения отдельных стадий процесса, однако почти всеми участниками процесса слияний/поглощений в рамках концерна отмечена полезность и общая применимость данной схемы. Следует однако отметить, что около 10% назвали схему слишком теоретической и не применяют ее на практике.
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Рис. Разбиение процесса слияний/поглощений на подпроцессы в рамках концерна Deutsche Telekom
Что касается ключевых стадий процесса слияний/поглощений, то большинством опрошенных отмечалась чрезвычайная важность двух фаз, а именно: фаза разработки стратегии и фаза интеграции. Более 70% опрошенных рассматривают эти фазы как ключевые (рис.), поэтому именно для этих двух фаз в первую очередь необходимо разработать способы решения перечисленных выше проблем.
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Рис. Результаты опроса о важности отдельных фаз процесса слияний/поглощений

1. Предложения по уменьшению риска сделок на этапе разработки стратегии.
Как уже отмечалось выше стадия интеграции рассматривается большинством как ключевая в процессе слияния/поглощения, что неудивительно в силу ее основополагающего характера. Далеко не каждая компания имеет четко сформулированную стратегию развития. Однако без четкого формулирования целей невозможно и их достижение. В немецком языке есть два понятия, переводимых на русский как «эффективность», однако имеющих различное содержание. «Effizienz» (делать вещи правильно) означает достижение целей наиболее оптимальным способом. Если взять для примера бегуна на марафонской дистанции, то для него данный вид эффективности заключается в правильном распределении сил на дистанции, выборе правильной скорости на разных ее участках, правильного дыхания и т.д. Понятие «Effektivitaet» же (делать правильные вещи) означает постановку и достижение правильных целей, выбор правильных путей. Вернувшись к примеру с бегуном, данный вид эффективности означает выбор правильной цели и оптимального пути к ней. Выбрав окольный путь и пробежав его на оптимальной скорости, бегун, скорее всего, все равно проиграет. Совершенно же неправильный путь может удалить его от конечной цели, несмотря на все прилагаемые усилия. В общем случае лучше неоптимальным образом приближаться к цели, чем оптимальным удаляться от нее. Именно поэтому разработка правильной общей стратегии компании и в ее рамках стратегии слияний/поглощений, если данный способ экспансии предприятия осознанно выбран в качестве оптимального, так важна для конечного успеха. Несмотря на это лишь редкие компании имеют стратегию слияний/поглощений.

В рамках стратегии фиксируются основополагающие цели компании (включая миссию — наиболее обобщенное представление о желаемом месте компании в долгосрочной перспективе) и общие пути их достижения. В общем случае цели компании находятся на стыке идеальных представлений о будущем компании и реальности (рис.).
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Рис. . Стратегия как пересечение идеальных представлений и реальности

При этом под идеальными представлениями понимается желаемая доля рынка, целевой сегмент, ценовой уровень и т.п., в то время как реальность либо подкрепляет желания возможностями, либо заставляет отказаться от несбыточных иллюзий.

Именно из-за отсутствия стратегии возникают ситуации, когда уже после проведения слияния выясняется, что приобретенная компания по тем или иным причинам не вписывается в портфель продукции и выбранные направления поглотившей компании. Поэтому необходимо подключать сотрудников отдела стратегического планирования уже на ранних стадиях сделки. Стоит отметить, что компании все чаще отказываются от приобретения непрофильного бизнеса из-за большой вероятности неудачи (рис.).
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Рис.  Доли успеха слияний в зависимости от схожести бизнеса и величины компаний
2. Предложения по уменьшению риска сделок на этапе поиска подходящих кандидатов.

Что касается стадии поиска, то ей часто уделяют слишком мало внимания. Поиск должен проводиться в соответствии с критериями, сформулированными для соответствующей стратегии слияния/поглощения. Причем следует различать стратегические критерии поиска (схожие направления деятельности с компанией-целью, обладание кандидатом необходимыми ресурсами и ноу-хау в целевой области) и оперативные критерии (показатели прибыли, количество персонала и т.д.). Формируется профиль предприятия-цели. После определения основных критериев имеет смысл проранжировать показатели по их значимости, чтобы добиться наибольшей объективности конечного выбора. 

Постоянное наблюдение за рынком увеличивает шанс обнаружения интересных возможностей. Именно поэтому компаниям, делающим упор на развитие путем слияний/поглощений, необходимо организовать отдельную структуру, в задачи которой входило бы постоянное отслеживание выгодных альтернатив. Так, мониторинг рынка ценных бумаг позволяет моментально среагировать на падение ниже нормального уровня цен акции компании-цели и приобрести компанию «подешевке», что особенно характерно для враждебных поглощений. 

Достаточно часто поиск останавливают по нахождении одного подходящего кандидата и не рассматривают иные альтернативы, в связи с чем компания лишается дополнительных потенциальных возможностей.

В случае нахождения большого количества подходящих кандидатов составляется их ранжированный список. Именно в этом случае с лихвой окупается время, потраченное на оценку важности отдельных показателей.

3. Предложения по уменьшению риска сделок на этапе оценки подходящих кандидатов.
Различным методам оценки посвящено большое количество работ. Рамки работы не позволяют углубиться в данную тему. Имеет смысл лишь отметить, что все большее применение находит метод Discounted Cash Flow, в рамках которого будущие платежи дисконтируются по определенной ставке дисконта. При подготовке решения очень важно просчитать различные сценарии в зависимости от поведения внешних по отношению к объединяющимся компаниям показателей. Разумно привлеч независимых экспертов, незаинтересованных в конечных решениях относительно судьбы слияния/поглощения для достижения объективности. Это могут быть как внутренние эксперты, так и сторонние огранизации. 

Уже при проведении первоначальной оценки привлекательности сделки необходимо оценить затраты на интеграцию, причем оценка должна быть осторожной и содержать определенный буфер в силу большой вероятности возникновения непредвиденных ситуаций.

При проведении оценки общих затрат большую помощь могут оказать подобные значения уже проведенных сделок. Так, при проведении интеграции хорватской компании Hrvatske Telekom за ориентир принимаются значения показателей интеграции (совокупные затраты на техническую интеграцию, реструктуризацию, повышение квалификации персонала, средние темпы падения объема продаж в результате либерализации и т.п.) венгерской компании Matav в силу схожести общих условий рынка во время проведения мероприятий по реструктуризации в Венгрии и нынешней ситуации в Хорватии.

4. Предложения по уменьшению риска сделок на этапе проведения переговоров.
При проведении переговоров положительно зарекомендовала себя практика привлечения посредников в начальной фазе. Особенно это полезно при межстрановых слияниях/поглощениях при сильном различии менталитета потенциальных партнеров. Посредником, как правило, является сотрудник сторонней организации, знакомый со сферой деятельности обоих компаний и культурой стран их происхождения, который выполняет роль ведущего и сглаживает углы в случае их возникновения.

Для преодоления постоянного движения по кругу получения дополнительной информации, ее оценки, запроса новой информации, необходимо как можно скорее составить и подписать так называемое письмо о намерениях (Letter of Intent). Данный документ формально не связывает стороны обязательствами, однако позволяет форсировать заключение контракта.

До начала переговоров необходимо по максимуму точно оценить максимальную величину премии, которую готова заплатить компания-инициатор, так как ее превышение нередко обрекает новообразованную компанию на провал, как случилось с приобретением американской компании VoiceStream за 33 млрд долл. 1 июня 2001 года, что заставило Deutsche Telekom влезть в долги, ухудшило кредитный рейтинг компании и моментально сказалось на финансовых результатах (2001 год — убыток в 3,5 млрд.евро, для сравнения в 2000 году — прибыль 6 млрд). Сейчас ведутся разговоры о возможной продаже VoiceStream, однако стоимость компании резко снизилась в течение последнего года на фоне общей тенденции к стагнации на телекоммуникационном рынке и составляет порядка 5 млрд евро.

Следует заметить, что согласно эмпирическим исследованиям в большинстве случаев в большем выигрыше, как минимум в краткосрочной перспективе, оказываются акционеры поглощаемой компании. Стоимость акций поглощаемой компании обычно растет после объявления о сделке, в то время как стоимость акций поглощающей компании, как правило, падает. Кроме того, акционеры поглощаемой компании получают за право управления компанией сумму, превышающую текущую рыночную стоимость принадлежащих им акций.

Однако то, что хорошо для акционеров компании, не обязательно хорошо для менеджмента, который нередко пытается препятствовать сделке. Одним из способов преодоления подобного сопротивления являются так называемые «золотые парашюты» — значительные пособия с целью заинтересовать менеджмент в успехе сделки или хотя бы не мешать ее прохождению (это могут быть опционы, акции, денежные пособия и т.д.). Так, при поглощении VoiceStream 33 из 35 менеджеров высшего звена согласились на условия специально для них разработанной программы поощрения, в том числе верхушка менеджмента, состоящая из 5 человек.

5. Предложения по уменьшению риска сделок на этапе интеграции.
Одной из самых, если не самой важной фазой является фаза интеграции (см. рис.2). Однако редкие компании разрабатывают общий детальный план интеграции, позволяющий комбинировать отдельные мероприятия, сохраняя при этом общий обзор. Взаимодополнение различных мероприятий по интеграции способно значительно усилить положительный эффект. 

Уже на стадии заключения договора о слиянии/поглощении должна быть введена в действие интеграционная команда, состоящая из специалистов в разных областях, для анализа существующих процессов в поглощаемой компании, их оптимизации и разработки новых процессов, действующих уже для объединенной компании. При этом очень важно правильно подобрать участников команды. Как правило, она состоит из 5—7 преимущественно молодых сотрудников (старшее поколение, несомненно, обладает большим опытом, но зачастую делает упор на причинах, почему, исходя опять же из опыта, что-либо невозможно, а не на том, как это реализовать) обеих компаний. 

Чрезвычайно важна внутренняя коммуникация — введение в курс дела сотрудников обоих компаний для уменьшения неуверенности. Многие компании при этом ограничиваются короткими информационными материалами, рассылаемыми по e-mail. Однако практика показывает, что их мало кто читает. Поэтому положительно зарекомендовали себя персональные встречи или электронные форумы с высшим руководством, на которых сотрудники обеих компаний имеют возможность задать наболевшие вопросы. 

Ораганизация внутреннего бенчмакинга имеет целью идентификацию «лучшей практики» в рамках объединенной компании или вне ее, анализ причин и распространение полученных знаний на весь концерн. Внутренний бенчмакинг также способствует кооперации отдельных структурных подразделений и снимает комплекс победитель-побежденный.

Особенно важно сконцентрироваться на мероприятиях по достижению синергии, которая является одним из основных мотивов слияний/поглощений. В противном случае величина премии не окупится. Нередко имеет смысл назначить непосредственных ответственных за достижение синергии помимо интеграционной команды.

Мероприятия по культурному сближению способны не только снять напряжение в коллективе и улучшить моральный климат, но и привести к образованию новых персональных связей между компаниями, ведущих к взаимообогащению знаниями. Значение персональных отношений трудно переоценить, особенно это касается Восточной Европы, где личная незаинтересованность или неприязнь могут стать основным камнем преткновения успешной деятельности. Сотрудники Telekom, командированные в Matav или MTS, попадают в ситуацию, где они себя чувствуют заброшенными в чужой лагерь с ограниченным доступом к информации. 

В качестве мероприятий по преодолению культурных различий зарекомендовали себя экстремальные туры, в ходе которых группа из 10—15 человек вынуждена преодолевать препятствия, что возможно лишь при наличии командного духа. Экстремальные ситуации способствуют проявлению истинных человеческих качеств участников, отчетливо выявляют культурные различия и приводят к образованию тесных, часто дружеских, отношений, положительно влияющих на совместную работу.

В рамках интеграции очень важно как можно скорее разработать новую организационную структуру управления и заполнить ее конкретными лицами. Скорость при этом является критическим фактором в связи с ростом неопределенности во времени и развертыванием политических баталий. При этом необходимо сконцентрировать усилия на сохранении высшего руководящего персонала. При слиянии Deutsche Telekom с debis в течение 6 месяцев компанию покинули 50% руководящего состава, часть из которых ушла вместе со своей командой. Потеря ноу-хау, особенно в АйТи отрасли, где интеллектуальные ресурсы являются основными, сопрежена с потерей конкурентных преимуществ. В связи с этим рекомендуется выделение в рамках отдела персонала отдельной команды, которая будет заниматься разработкой мер по удержанию прежде всего высшего персонала. 

6. Предложения по уменьшению риска сделок на этапе контроля.
Как и в случае со стратегией, основной проблемой на стадии контроля является его отсутствие или недостаточная глубина. Бизнес-планы, рассчитанные на начальной стадии слияния/поглощения, либо вообще не всплывают на стадии контроля, либо не рассматриваются из-за изменения основополагающих условий, лишая компанию возможности определения степени достижения целей. Поэтому необходимо постоянно обновлять бизнес-план, приспосабливая его к текущей ситуации. Окупается время, затраченное на разработку различных сценариев на стадии оценки. 

Важно не только отслеживание показателей всех подпроцессов процесса слияния/поглощения, но и составление совокупного отчета для определения основных узких мест и своевременного перераспределения ресурсов для их ликвидации.

Важно также четкое разграничение ответственности за достижение отдельных значений показателей для ликвидации возможных споров и переваливания вины.

Имеет смысл фиксировать дату проведения общей ревизии слияния/поглощения, в течение которй среди прочего будет определена степень достижения стратегических целей и сделан вывод о его успешности/неуспешности. 

Кроме того, на протяжении всего процесса слияния/поглощения необходимо постоянно продуцировать стадии его прохождения во внешний мир, чтобы подчеркнуть его необходимость и успешность в глазах внешних акционеров, поставщиков и потребителей. Настроение общественности непосредственно проявляется на курсе акций, объемах продаж, потере/приобретении новых поставщиков и крупных клиентов. Многие компании, однако, концентрируют свои усилия исключительно на маркетинге продукции и услуг, в то время как не меньшее значение имеет маркетиг компании и отдельных ее основополагающих решений, к которым, несомненно, относятся решения о слияниях/поглощениях. Стоит отметить, что в России практически отсутствует страновой маркетинг, плодами которого интенсивно пользуется, например, США. Отсутствие рекламы страны лишает Россию значительной величины инвестиционного капитала из-за рубежа в связи с бытующими и постоянно подкрепляемыми средствами массовой информации предубеждениями, в которых Россия фигурирует исключительно как треугольник: холод — мафия — проституция. 

В связи с критическим значением скорости реакции компании важно сократить время принятия решения до минимума, поэтому группа или отдел, проводящие сделку, должны находиться под непосредственным управлением высшего руководства.

Общая совокупность проблем и факторов успеха, способствующих уменьшению риска при проведении сделок по слияниям/поглощениям, расположенным в зависимости от фазы процесса, приведена на рис.
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Рис. Основные проблемы и факторы, на которые следует обращать внимание при проведении слияния/поглощения
На практике при реализации сделки по слиянию/поглощению особенно важно уметь правильно расставлять приоритеты. Общее правило гласит, что 80% времени и ресурсов растрачивается если не впустую, то недостаточно эффективно и приносит лишь 20% результата. Поэтому имеет смысл выделить те факторы, которые наиболее важны для успешности слияния/поглощения. 

Следующие факторы являются наиболее важными (см. таб)
Основные факторы, положительно влияющие на успех слияния/поглощения,
проранжированные по степени их важности
	Основные факторы, влияющие на успешность слияний/поглощений
	Важность

	Скорость принятия решений
	9,2

	Проработка детальной стратегии
	9,0

	Управление флуктуацией
	8,9

	Быстрое назначение управляющих высшего звена
	8,6

	Kонцентрация на достижении синергии
	8,6

	Организация внутреннего бенчмакинга
	8,5

	Разработка способов обмена ноу-хау
	8,3

	Утверждение новой структуры в кратчайшие сроки
	7,9

	Проведение мероприятий по сближению культур
	7,9

	Внутренняя коммуникация
	7,7

	Скорейшее внедрение интеграционной команды
	7,1

	Четкое разделение ответственности за подпроцесс
	6,6

	Разработка детального плана интеграции
	6,5

	Привлечение независимых экспертов для повышения объективности оценки
	6,2

	Внешняя коммуникация
	5,9

	Объединение технической инфраструктуры
	5,1

	Осуществление детального и общего контроля
	5,1

	Предусмотрение буфера при планировании затрат
	5,0

	Разработка различных сценариев бизнес-плана
	4,9

	Разработка и ранжировние по важности критериев поиска кандидатов
	4,2

	Подключение к интеграции поставщиков и крупных клиетнов
	4,0

	Разработка отдельной программы с целью заинтересовать менеджмент поглощаемой компании
	3,8

	Подключение посредников к переговорам
	3,7

	Применение значений аналогичных слияний/поглощений за ориентир
	3,3

	Постоянный мониторинг рынка в поиске альтернатив
	3,1


Из таблицы видно, что наиболее важными признаются скорость принятия решений и разработка стратегии. Оба фактора важны на протяжении всего процесса сделки и имеют основополагающее значение.

Не менее важной признается и работа с персоналом объединяющихся компаний. Нерешительность относительно новой организационной структуры и состава высшего управления отрицательно сказывается на стабильности и определенности в компании и лишь способствует борьбе за открытые позиции в ущерб текущей деятельности. Причем эта нестабильность переносится и на рядовых сотрудников, которые пребывают в ожидании нового шефа и соответственно новых задач.

Как уже отмечалось выше, компания ценна ее сотрудниками и ноу-хау, которым они обладают, поэтому так важно сохранить квалифицированный персонал и организовать обмен информацией и опытом между отдельными подразделениями. При этом необходимо помнить о возможном возникновении культурных трений и стараться как можно скорее наладить личные отношения между сотрудниками объединяющихся компаний.

Не последнее место в списке занимает достижение синергии, которую часто называют основным мотивом слияний/поглощений.

Относительно невысоко были оценены такие факторы, как: постоянный мониторинг рынка, подключение посредников к переговорам, принятие за ориентир прошлых аналогичных значений при оценке затрат, попытка заинтересовать менеджмент поглощаемой компании и подключение к переговорам посредников, что лишь подтверждает относительно меньшую важность факторов на стадиях поиска, оценки и переговоров по отношению к остальным.

Естественно, нельзя не оговориться, что как сами факторы, так и их важность определяются спецификой сделки. Однако учет основных из них, несомненно, положительно скажется на конечном успехе слияния/поглощения. В литературе существуют различные мнения относительно отдельных факторов.

Мероприятия по интеграции часто рассматривают как ключевую фазу, ответственную за конечный успех слияния/поглощения. В литературе властвует единство о важности мероприятий по интеграции для устранения эмоциональных барьеров и препятствия противостоянию «победитель — побежденный» . Часто в качестве фактора успеха называют и скорость проведения мероприятий. Однако в то время как одни ратуют за скорейшие преобразования , другие считают, что не следует форсировать слияние . Риск чересчур быстрой интеграции заключается в перегрузке участвующих в ней сотрудников и слишком сильном негативном влиянии на текущую деятельность компании. Сильное замедление процесса интеграции влечет однако упущение во времени возможной синергии. Существуют и такие авторы, которые не видят связи между скоростью реализации слияния/поглощения и их успехом.

В заключение можно сказать, что оптимальная скорость зависит от таких факторов, как внутреннее сопротивление, культурные барьеры, лояльности сотрудников, наличие конкурентов, готовых поглотить то же предприятие и т.д. , т.е., таким образом, оптимальная скорость будет различной в каждом конкретном случае. 

Относительно единообразны мнения о необходимости стратегической гармонии партнеров , ясном представлении миссии, основных целей и стратегии развития компании, а также стратегии слияний/поглощений как ее части; которая как минимум в общих чертах демонстрирует преимущества данного способа экспансии.

Особенно противоречивые мнения касаются влияния культурного различия объединяющихся компаний. В то время как некоторые придают совместимости корпоративных культур огромное значение для успеха слияний/поглощений, другие утверждают, что успех тем больше, чем значительнее различие. Есть мнения и об отсутствии связи. В отдельных работах также утверждается тот факт, что менеджеры зачастую просто сваливают вину за неудавшееся слияние/поглощение на культурные различия, не желая признавать свою некомпетентность.

Практически никто не отрицает важность выбора правильной стратегии распространения информации как внутри компании, так и вовне, что действует стабилизирующе, помогает избежать путаницы и способствует успех.

Buehner выделяет важность опыта менеджмента, проводящего сделку. Многие авторы призывают учитывать интересы всех сторон сделки: клиентов компании и поставщиков, сотрудников объединяющихся компаний. Volkart отмечает критическую важность для всего дальнейшего прохождения слияния/поглощения цены сделки, зафиксированной в рамках переговоров. Некоторые авторы придают большое значение общим экономическим условиям в момент сделки: конъюнктуре рынка в собственной стране, курсу национальной валюты за рубежом.

Однако, несмотря на некоторые отличия факторов, способствующих слиянию/поглощению и выделенных различными авторами, можно утверждать, что большинство из них несомненно положительно скажутся на результате сделки.

Подведем итог всему вышесказанному.

Причины неудач 
Итак, неутешительные данные по эффективности слияний и поглощений заставляют многочисленных ученых и управленцев искать причины неудач и возможные пути их преодоления. Действительно, если поглощения не приносят ничего поглощающей фирме, почему поглощения все продолжаются? Часть причин кроется в ошибочных финансовых расчетах и рыночных оценках или в неверном стратегическом выборе партнера для слияния или поглощения. 

Другая же часть неудач объясняется, по мнению аналитиков, недочетами самого процесса проведения интеграции, и недостаточным вниманием к проблемам, возникающим с человеческими ресурсами объединяющихся организаций. То есть объединение потенциально все же приносит некую выгоду, однако административные проблемы, сопровождающие интеграционный процесс, сводят эту прибыль на нет (Lubatkin). Следовательно, эффективность слияния во многом зависит от умения, с которым оно проведено.

Можно выделить два основных уровня интеграционных проблем, связанных с персоналом компании – личностный и групповой. Первый связан с индивидуальным восприятием происходящих изменений каждым работником, его опасениями за сохранность рабочего места, возможности карьерного роста, увеличение нагрузки, и т.д. 

Второй уровень связан с определенной организационной культурой, существующей в любой компании, и формирующей сознание некой групповой общности и целостности. Интеграция с другой организацией в сознании работников угрожает разрушить эту целостность. Одной из причин столь болезненного протекания интеграционных процессов является “культурное” противостояние, ведь часто даже слияние “равных” заканчивается односторонним навязыванием более сильной группой своей организационной культуры.

Например, именно поэтому не связанные слияния могут показывать лучшие результаты. Ведь в такой ситуации бизнес-единицам обычно предоставляется большая автономия, что влечет за собой меньшие структурные и организационные перестройки, и, соответственно, оказывает меньшее стрессовое давление на персонал.

Подобное влияние на человеческие ресурсы организации особенно губительно для слияний и поглощений, совершенных ради обмена специфическими навыками и умениями, представляющими основную рыночную ценность сделки. 

Среди других проблем, возникающих в течение интеграционного процесса, выделим следующие:

· усиление “преданности” начатому делу у высшего менеджмента, когда руководство уже не может остановиться в воплощении своих наполеоновских планов, потому что слишком много времени вложило в их разработку, и принимает не эффективные решения, 

· возникновение у высших руководителей иллюзии контроля над ситуацией, связанное с тем, что они обладают всей имеющейся информацией и непосредственно участвуют в разработке плана действий. При этом они не учитывают, что восприятие происходящего “сверху” может сильно отличаться от его понимания “снизу”, а реальный успех зависит не только от планов, но и от исполнителя. 

Примеры
Рассмотрим несколько примеров, иллюстрирующих эти соображения и то, как компании, с большим или меньшим успехом, пытаются преодолевать возникающие проблемы:

PriceWaterhouseCoopers: пример “безоблачного слияния”?
В 1998 году состоялось слияние двух гигантов международного консалтингового бизнеса – PriceWaterhouse и Coopers&Lybrand. Случай интересен тем, что объединились не просто жесткие конкуренты, но и специалисты в области бизнес-консультирования, которые должны были знать, как правильно провести интеграционный процесс. 

Основными целями этого “слияния равных” назывались выигрыш от расширяющихся возможностей, таких как больший географический охват, большая компетентность в большем количестве отраслей и интенсивный обмен навыками и новыми идеями, большая гибкость и независимость от какого-либо одного клиента или региона.

По всем прогнозам это слияние должно было осуществиться без каких-либо проблем, поскольку, помимо тщательных финансовых расчетов, компании имеют очень много общего, как в организационном, так и в культурном плане. Руководство новой организации должно было представлять собой сбалансированный состав работников сливающихся организаций, представляющих все различные регионы их деятельности. И никаких сокращений персонала – расширение и рост были объявлены основными целями. Чтобы обеспечить вовлеченность всех работников в столь значительный процесс и его понимание, а также для поддержания постоянной обратной связи с персоналом, за год до фактического слияния был создан еженедельный т.н. внутренний бюллетень новостей, что давало руководству возможность ответить на все вопросы сотрудников, связанные с перевоплощением в новую организацию.

Однако, несмотря на все усилия, некоторых “проблемных” зон избежать не удалось:

· Выделение ресурсов стало достаточно затруднительным делом, т.к. в связи с неясным распределением власти и ответственности не всегда было понятно, на ком лежит ответственность за принятие решения. Например, были заморожены некоторые программы развития молодых консультантов (хотя и традиционные для обеих компаний), поскольку в течение двух лет было невозможно найти человека, готового подписать распоряжение о необходимых расходах. 

· Возникло групповое противостояние, когда бывшие работники C&L воспринимали выходцев из PW как “господ-снобов”, а последние считали сотрудников из C&L “рабочими вояками”. Основой этому послужили различия в секторах обслуживания сливавшихся компаний, поскольку C&L обслуживал средний сектор, а PW – только очень крупных клиентов. 

· Из-за практически идентичной организационной структуры двух компаний, сразу были очевидны “идеальные” совпадения в должностных обязанностях и сферах влияния. Это создало страхи за сохранность рабочих мест в обеих компаниях, готовившихся к слиянию, и вылилось в целый ряд увольнений по собственному желанию в период интеграции. 

“Белый ветер” и “ДВМ”: кто главный?
В декабре 1997 года группа российских компаний, занимающихся производством компьютеров и дистрибуцией компьютерной техники под единой торговой маркой DVM Group начала процесс слияния с сетью розничных магазинов компьютерной техники “Белый Ветер”. Перспективы дальнейшего развития обеих компаний были существенно ограничены их специализацией, поэтому подобная вертикальная интеграция была для них очень логична. Она должна была принести значительную экономию на трансакционных издержках и создать единую мощную сеть распространения продукции.

Слияние тщательно планировалось и воплощалось в жизнь. Руководству новоиспеченного концерна удалось создать эффективную схему интегрированной структуры, состоящую из трех основных подразделений: производственного, розничной торговли и оптовой торговли. Первые два представляли лишь слегка видоизмененные ДВМ и Белый Ветер соответственно, тогда как оптовое подразделение полностью объединило дистрибуторские структуры обоих участников слияния (которые и до слияния были достаточно сильны в обеих компаниях). 

Интеграция, однако, не затронула самый верх управленческой структуры – поскольку учредители концерна являлись одновременно его высшими менеджерами, им трудно было решиться на четкое разделение власти и ответственности. Поэтому у новой организации было два со-президента, представлявшие, соответственно, бывшее руководство слившихся компаний. Оба они обладали правом вето на важнейшие решения. Таким же образом было поставлено управление подразделениями, и руководители концерна, названного “Белый Ветер – ДВМ”, гордились своей управленческой находкой. 

В результате уже к середине 1998 года стало ясно, что изначальные стратегии развития дистрибуторских структур ДВМ и “Белого Ветра” разительно отличались. Подкрепленная сложившейся в каждой компании организационной культурой и ее историей, эта разница сильно препятствовала интеграции двух структур в единое оптовое подразделение. В результате конфликта из объединенного концерна ушли несколько высших менеджеров, выходцев из ДВМ. Формально структура новой компании была сохранена.

Однако вскоре выяснилось, что торговая марка DVM Group, как и несколько компаний смежного бизнеса, принадлежали ушедшим менеджерам. В феврале 1999 года они объявили о воссоздании группы ДВМ и об ее выходе из концерна, объединив под старым именем принадлежащие им организации. “Новая” ДВМ стала быстро и успешно развиваться как дистрибутор компьютерной техники.

Таким образом, произошел раскол одной из составляющих концерна, хотя ему все же достались производственные мощности “старой” ДВМ и часть команды ее дистрибуторов. Но новая единица развивалась так успешно, что началась полная неразбериха для потребителей, которые не понимали, почему, например, “Белый Ветер – ДВМ” не чинит технику с маркой DVM Group. И концерн был вынужден изменить свое название и снова стать просто “Белым Ветром”.

Как показывают примеры, самое тщательное планирование слияния не позволяет предсказать и предотвратить все проблемы, возникающие в процессе интеграции. Особенно это касается вопросов, затрагивающих человеческие ресурсы организации, наиболее “чувствительные” к изменениям внутренней среды.

Следовательно, самый первый и важный вывод: руководство должно быть готово к неожиданным проблемам, и должно быть готово позитивно, конструктивно и быстро на них реагировать. Это значит, что с самого начала должно быть установлено открытое, честное и четкое лидерство.

Для предотвращению проблем или снижению их остроты необходимо:

· быстро и мирно решить, кто главный, и кто за что отвечает 

· быстро включить в процесс интеграции весь персонал, донести до него видение новой, улучшенной организации, вовлечь его в разработку новой стратегии 

· наладить всестороннюю информационную поддержку интеграционного процесса (помимо заявлений высшего руководства, необходима постоянная информационная поддержка непосредственными руководителями) 

· данные действия должны проводиться на разово, а на постоянной основе. 

Важно, что одно уже осознание руководством основных проблем, связанных с персоналом организации в период интеграции, помогает найти менее конфликтные и более эффективные способы проведения слияния или поглощения.

Слияния и поглощения: налоговые последствия
Процесс слияния и поглощения компаний юридически можно представить в форме реорганизации предприятия, его ликвидации с передачей активов поглощающей компании и включения предприятия в холдинг.
Ответственность по налоговым обязательствам
Передачу обязательств при присоединении или слиянии стороны оформляют передаточным актом. В нем нужно указать размер неуплаченных налогов и сборов. При этом правопреемник должен оплатить обязательства:

выявленные до завершения реорганизации и указанные в передаточном акте (в том числе налоги, сборы, пени и штрафы за нарушение налогового законодательства); 

по налогам и сборам, выявленные инспекторами после завершения реорганизации, а также пеней за их несвоевременную уплату. 

Налоговые органы не вправе требовать от правопреемника уплаты штрафов, наложенных после завершения реорганизации, за нарушения, допущенные правопредшественником до реорганизации.

Однако штрафы – это несущественная часть налоговых обязательств (10–20%, в редких случаях – 40% от неуплаченной суммы налога). Гораздо большие суммы налоговые органы взыскивают по обязательствам, связанным с уплатой налогов и пеней. Их же налогоплательщик должен исполнить независимо от того, когда будет установлен факт недоплаты налогов: до или после завершения реорганизации.

Поэтому, прежде чем проводить процесс слияния или присоединения, нужно провести инвентаризацию налоговых обязательств компаний. Проверить надо лишь тот период, который доступен для проверки налоговым органам – три предшествующих календарных года и текущий год.

Скрытый налоговый потенциал
Проверка налоговых обязательств присоединяемой компанией имеет и иной смысл. Ведь организация могла завысить их размеры. Например, переплатить налоги из-за счетной ошибки. Также переплата может возникнуть из-за неопределенности налогового законодательства. Предприятие, чтобы не рисковать, могло применить закон в том толковании, которое исключает претензии со стороны налоговых органов.

В данной ситуации не следует ограничиваться трехлетним сроком. Дело в том, что налоговое законодательство позволяет за счет переплаченных налогов, даже если с момента их уплаты прошло более трех лет, погашать недоимки по другим налогам и предстоящим платежам.

Далее поговорим о налоговых проблемах и возможных их решениях применительно к каждому налогу.

Налог на прибыль
При реорганизации компании у налогоплательщиков-акционеров не образуется прибыль (убыток), учитываемая в целях налогообложения (п. 3 ст. 277 НК РФ). Данная норма позволяет не включать:

в доходы положительную стоимость чистых активов присоединенной или слившийся компании; 

в расходы отрицательную стоимость чистых активов присоединенной или слившийся компании; 

в доходы правопреемника (вновь создаваемой компании) разницу между рыночной оценкой активов присоединяемого (сливающегося) предприятия и оплаченной стоимостью его акций, а если указанная разница отрицательная – не включать ее в расходы. 

Пример 1
Ситуация 1. Организация А приобрела 100-процентный пакет акций компании Б, заплатив за них 50 млн руб. Затем организация А присоединила компанию Б, чистая стоимость имущества которой составила 90 млн руб. Выгода компании А в виде разницы между чистой стоимостью присоединенных активов и затратами на покупку акций (40 млн руб.), не облагается налогом на прибыль.

Ситуация 2. Стоимость чистых активов приобретенной компании Б составляет 40 млн руб., а затраты на покупку ее акций составляют по-прежнему 50 млн руб. После присоединения акции погашаются, то есть у организации А выбывает имущество на 50 млн руб. При этом присоединяется имущество чистой стоимостью 40 млн руб. Как быть с убытком от такой сделки – будет рассмотрено ниже.

В отношении стоимости, по которой имущество должно быть принято к учету присоединяющей организацией, существуют два варианта правоприменительной практики.

1. Присоединяющая организация – правопреемник присоединенного предприятия по всем сделкам, заключенным до момента реорганизации. В этом случае стоимость имущества, по которой оно принято к налоговому учету реорганизованным юридическим лицом, не изменится. Убыток от погашения акций присоединяемой организации при налогообложении прибыли не учитывается присоединяющей организацией. В рассмотренном выше примере имущество принимается к учету по стоимости 40 млн руб., а убыток в размере 10 млн руб. не учитывается при исчислении налога на прибыль.

2. Стоимость акций и прочего имущества для целей налогового учета правопреемник определяет исходя из фактических затрат на его приобретение. В рассмотренном примере имущество компания А принимает к учету по стоимости 50 млн руб. и именно эта стоимость и участвует в расчете налога на прибыль.

Второй вариант более привлекательный. Ведь исключений из общего порядка определения стоимости имущества для случаев, когда оно получено после реорганизации, в главе 25 Налогового кодекса не предусмотрено. Однако отсутствие судебной практики может породить спор по вопросу выбора одного из названных вариантов.

Чтобы лучше уяснить содержание второго варианта, рассмотрим предложенные ситуации более подробно.

Пример 2
Воспользуемся условиями примера 1. 

Ситуация 1. Чистая стоимость активов присоединяемой компании – 90 млн руб. Допустим, что определена она на основе следующих показателей:

Стоимость приобретенных активов компания А должна отразить в налоговом учете следующим образом. 

Сначала надо рассчитать разницу между стоимостью приобретенных активов, признаваемых для целей налогового учета, и перешедшими правопреемнику обязательствами – 90 млн руб. (270 – 180);

Затем нужно определить разницу между чистой стоимостью приобретаемых активов и затратами правопреемника на получение этих активов – 40 млн руб. (90 – 50).

Далее разницу между стоимостью приобретенных активов и фактическими затратами на их приобретение правопреемник должен распределить между активами пропорционально их стоимости в общей стоимости активов. Получим следующие соотношения:

стоимость основных средств у правопреемника: 120 – 40 x 120 : 270 = = 102 млн руб.; 

стоимость материалов и товаров у правопреемника: 60 – 40 x 60 : 270 = = 51 млн руб.; 

стоимость готовой продукции у правопреемника: 90 – 40 x 90: 270 = = 77 млн руб. 

Итого стоимость активов составит в налоговом учете правопреемника 230 млн руб. Это соответствует разнице между стоимостью активов правопредшественника и затратами правопреемника на приобретение этих активов.

Ситуация 2. Чистая стоимость активов – 40 млн руб., а затраты на покупку акций – 50 млн руб.). Стоимость активов в налоговом учете правопреемника определим так же, как и в ситуации 1. При этом предположим, что чистая стоимость активов сформирована из следующих показателей:

Стоимость активов в налоговом учете компания А определит следующим образом.

Сначала надо рассчитать разницу между стоимостью приобретенных активов, признаваемых для целей налогового учета, и перешедшими правопреемнику обязательствами – 40 млн руб. (273 – 233).

Затем нужно определить разницу между чистой стоимостью приобретенных налоговых активов и затратами правопреемника на получение этих активов 10 млн руб. (40 – 50).

Далее разницу между стоимостью приобретенных активов и фактическими затратами на их приобретение компания А должна распределить между активами пропорционально их стоимости в общей стоимости активов. Получим такие результаты:

стоимость основных средств правопреемника – 124,4 млн руб. (120 + 10 x x 120 : 273); 

стоимость материалов и товаров правопреемника – 62,2 млн руб. (60 + 10 x x 60 : 273); 

стоимость готовой продукции правопреемника – 93,3 млн руб. (90 + 10 x x 90 : 273). 

Денежные средства отражают в налоговом учете в номинальной оценке. Поэтому часть разницы между стоимостью погашенных акций и стоимостью активов, приходящейся на денежные средства, составляет убыток правопреемника. На его сумму нельзя уменьшать налогооблагаемую прибыль (п. 1 ст. 277 НК РФ).

Таким образом, полученные средства в учете правопреемник отражает по номинальной стоимости в 3 млн руб. При этом убыток в сумме 0,1 млн руб. (10 x 3 : 273 ) не уменьшает налогооблагаемую прибыль.

Итого стоимость активов в налоговом учете правопреемника составит 282,9 млн руб., что соответствует разнице между стоимостью активов правопредшественника и затратами правопреемника на приобретение активов. При этом часть разницы, приходящаяся на денежные средства, не учтена в составе стоимости приобретенного имущества в налоговом учете правопреемника, то есть утеряна.

Приведенный анализ показывает, если стоимость приобретенных акций присоединяемой компании меньше чистой стоимости его активов, то организации выгоднее следовать первому варианту. То есть отразить активы по стоимости, указанной в налоговом учете правопредшественника. 

В обратной ситуации компании выгоднее действовать по второму варианту. Он позволит часть затрат на приобретение акций перенести на стоимость приобретаемого имущества, тем самым создав предпосылки для дополнительного уменьшения налоговой базы по операциям, связанным с использованием и распоряжением этим имуществом.

НДС
При реализации товаров и передаче имущественных прав нужно платить НДС (п. 1 ст. 146 НК РФ). Однако в пункте 3 статьи 39 перечислены случаи, когда налог платить не надо. Так, здесь сказано, что передача имущества организации ее правопреемнику (правопреемникам) при реорганизации реализацией не признается (подп. 2 п. 3). 

Если компания будет использовать имущество в операциях, указанных в пункте 3 статьи 39 Налогового кодекса, то она должна восстановить суммы НДС, ранее принятые к вычету. Причем по амортизируемому имуществу восстановить нужно только ту часть налога, которая приходится на остаточную стоимость имущества.

Возникает вопрос, можно ли принять к вычету НДС, который был восстановлен при передаче данного имущества правопреемнику. Дело в том, что если правопреемник будет использовать его для операций, облагаемых НДС, то нет правовых оснований для учета соответствующей суммы НДС в стоимости переданного имущества, равно как и нет препятствий для применения вычета по этой сумме.

Обратимся к Налоговому кодексу. Из подпункта 1 пункта 2 статьи 171 следует, что зачесть НДС можно, если:

налог был предъявлен налогоплательщику и уплачен им; 

товары приобретены для операций, признаваемых объектами НДС; 

товары не упомянуты в пункте 2 статьи 170 Налогового кодекса. 

В нашей ситуации товары, в том числе основные средства, приобретены и оплачены другой организацией, но налогоплательщик является ее правопреемником (п. 5 ст. 50 НК РФ). Правопреемство по отношению к сделкам, совершенным реорганизованным юридическим лицом, и к их налоговым последствиям регулирует Гражданский кодекс. Здесь сказано, что «при присоединении юридического лица к другому юридическому лицу к последнему переходят права и обязанности присоединенного юридического лица в соответствии с передаточным актом» (п. 2 ст. 58 ГК РФ). Данная норма применима и к налоговым правоотношениям. Так, Президиум Высшего Арбитражного Суда использовал ее при разрешении налоговых споров в письме от 28 августа1995 г. № С1-7/ОП-506 и в постановлениях от 3 марта 1998 г. № 1024/97 и от 14 марта 2000 г. № 1463/99. Эти постановления приняты по спорам, которые возникли до вступления в силу Налогового кодекса. Тем не менее, Высший Арбитражный Суд, ссылаясь на Гражданский кодекс, пришел к выводу, что его нормы порождают такое правопреемство. То есть нормы ГК РФ о правопреемстве, с учетом смысла, придаваемого им арбитражной практикой, регулируют и налоговые правоотношения.

Если компания – правопреемник будет использовать полученное имущество в операциях, облагаемых НДС, то соблюденные до реорганизации второе и третье условия вычета будут выполнены и созданным в результате реорганизации юридическим лицом.

Таким образом, правопреемник получает право на вычет НДС по имуществу, принадлежавшему ранее реорганизованному налогоплательщику. Это право возникнет у компании в том налоговом периоде, в котором она будет создана. Ведь уже при создании организации выполняются условия статей 171 и 172 Налогового кодекса, которые дают право на вычет НДС.

Несмотря на то, что отсутствует судебная практика по данному вопросу, при квалифицированном судебном представительстве приведенные выше доводы позволяют отстоять в суде право организации-правопреемника на вычет НДС.

ЕСН и пенсионные взносы
Глава 24 Налогового кодекса разрешает применять так называемую регрессивную шкалы. Для того чтобы определить, какую ставку применять, нужно рассчитать налоговую базу, накопленную с начала года в среднем на одного работника и поделить полученный результант на количество месяцев текущего года. Если результат будет меньше 2500 рублей, предприятие не имеет права применять регрессивную шкалу. 

При слиянии и присоединении организаций возникает ряд вопросов.

Так, если хотя бы одна из организаций не выполнило условие, разрешающее применять регрессивную ставку, означает ли это, что после реорганизации до окончания года правопреемник не сможет применять пониженные ставки ЕСН?

Другой вопрос: чтобы определить регрессивную ставку, нужно ли учитывать выплаты, произведенные до реорганизации, и количество месяцев, прошедших до реорганизации?

Решая эти вопросы, необходимо учесть сопутствующие риски. В частности, позиция Минфина России сводится к тому, что организация после реорганизации заново исчисляет налоговую базу с момента завершения реорганизации, суммируя только те выплаты, которые произведены после ее окончания. У арбитражных судов иная точка зрения. Судьи полагают, что для расчета налоговой базы используются в том числе данные о налоговой базе по реорганизованным предприятиям, накопленной с начала календарного года.

Ликвидация — это прекращение деятельности фирмы без перехода прав и обязанностей к ее правопреемникам. Ликвидация считается законченной, а фирма прекратившей существование с момента ее исключения из Единого государственного реестра юридических лиц.

Решение о ликвидации принимает общее собрание учредителей (участников) общества. Общее собрание назначает ликвидационную комиссию, в обязанности которой вменяется оформление документов, связанных с ликвидацией, и проведение инвентаризации. Затем в течение трех дней необходимо сообщить о ликвидации фирмы в налоговую инспекцию. Если компания не сделает этого в отведенный срок, то ее смогут оштрафовать по статье 129.1 Налогового кодекса. Сумма штрафа составляет 1000 рублей.

Когда налоговая инспекция получит уведомление, то должна будет провести выездную проверку фирмы, причем не только за период, «не проверявшийся ею ранее» ею ранее, но и за тот период (в пределах трех лет), когда проверка уже проводилась.

В процессе ликвидации организация составляет промежуточный и ликвидационный балансы.

Составляют промежуточный баланс по данным последнего бухгалтерского баланса, подготовленного до утверждения решения о ликвидации фирмы.

После продажи имущества и окончательного расчета с кредиторами комиссия составляет ликвидационный баланс. На его основе комиссией принимается решение о распределении оставшегося имущества фирмы между ее собственниками.

Обязательства по налогу на прибыль
Ликвидация организации подразумевает также и распределение имущества между организациями вЂ“ ее акционерами. Распределяемое имущество считается доходом акционеров.

Доходы организаций-акционеров определяют «исходя из рыночной цены получаемого ими имущества (имущественных прав) на момент получения данного имущества за вычетом фактически оплаченной (вне зависимости от формы оплаты) соответствующими акционерами... этой организации стоимости акций». На это указано в пункте 2 статьи 277 Налогового кодекса. 

То есть все имущество, распределяемое между акционерами, включают в их доход исходя из его рыночной цены, а не из балансовой стоимости. При этом стоимость имущества будет уменьшена на оплаченную участником стоимость акций ликвидируемой организации.

Таким образом, если оплаченная участником стоимость акций ликвидируемой организации ниже рыночной стоимости его активов, то разницу акционер должен включить в свой доход.

Чтобы принять полученное имущество к учету, организация-акционер должна определить его стоимость. Эту стоимость (через амортизацию) и нужно будет списывать в расходы при исчислении налога на прибыль.

Как определить эту стоимость, в главе 25 Налогового кодекса не определено. Поэтому возможны два варианта.

Вариант 1. Стоимость основных средств и материалов слагается из фактических затрат, связанных с их приобретением (п. 1 ст. 257 и п. 2 ст. 254 НК РФ). Под затратами же следует понимать стоимость того имущества, которого лишается предприятие в связи с получением материалов и основных средств. По сути, в этих статьях сказано, что, определяя стоимость имущества, которое получит участник после ликвидации, следует исходить из суммы затрат на приобретение акций ликвидируемого предприятия. А затем распределять эти затраты, например, пропорционально рыночной стоимости объекта в общей рыночной стоимости имущества.

Вариант 2. В статье 277 Налогового кодекса сказано, что определять доход от получения имущества при ликвидации нужно исходя из рыночной стоимости. Следовательно, данное имущество должно быть принято к налоговому учету также исходя из рыночной стоимости.

Поскольку все неустранимые сомнения в вопросе о порядке применения налоговых норм подлежат разрешению в пользу налогоплательщика (п. 7 ст. 3 НК РФ), компания может выбрать тот вариант, при котором она заплатит меньшую сумму налога. 

Однако налоговые работники могут не согласиться с выбором компании. Отсутствие же судебной практики по данной проблеме не позволяет точно спрогнозировать решение возможного спора.

Если компания не хочет рисковать, то ей надо применить тот вариант, при котором стоимость имущества, принятого к налоговому учету, окажется меньше. 

Оценивая налоговые последствия ликвидации фирмы, надо иметь в виду, что ее налоговые обязательства могут быть увеличены как за счет выявления ошибок расчета ранее исчисленных налогов, так и в результате правомерных действий налогоплательщика. В частности, при ликвидации надо включать в доходы ранее созданные резервы по сомнительным долгам, по гарантийному ремонту, по ремонту амортизируемых основных средств, по предстоящим отпускам и выплате вознаграждения по итогам работы за год.

Обязательства по НДС
Реализация товаров и передача имущественных прав признается объектом НДС. На это указано в пункте 1 статьи 146 Налогового кодекса. Однако передача имущества в пределах первоначального взноса учредителю (акционеру) при распределении имущества ликвидируемой фирмы реализацией не признается (подп. 5 п. 3 ст. 39 НК РФ). Не подлежит налогообложению реализация на территории России ценных бумаг и долей в уставном капитале (подп. 12 п. 2 ст. 149 НК РФ).

Однако в Налоговом кодексе не сказано, как определять стоимость имущества, передаваемого участнику при ликвидации компании. В данном случае надо руководствоваться принципом универсальности воли законодателя, сформулированным в постановлении Пленума Высшего Арбитражного Суда России от 28 февраля 2001 г. №5, т.е. правилом, по сути, позволяющим применять нормы, регулирующие исчисление и уплату налога в похожих ситуациях. Применительно к рассматриваемой ситуации это означает возможность применить пункт 2 статьи 277 Налогового кодекса исходя из рыночной стоимости имущества. Если она превысит стоимость вклада участника, то с суммы превышения надо заплатить НДС.

Но если участнику будут переданы акции, принадлежащие ликвидированной организации, то с превышения их стоимости над первоначальным взносом участника в уставный капитал НДС платить не надо (подп. 12 п. 2 ст. 149 НК РФ). Не облагаются НДС и денежные средства, переданные участнику. При этом не важно, превышает эта сумма взнос в уставный капитал или нет (подп. 1 п. 1 ст. 39 НК РФ).

Стоит обратить внимание и еще на один момент. Так, передача имущества участнику при ликвидации фирмы реализацией не является, то есть с этой операции не надо платить НДС. Это означает, что акционер вЂ“ получатель имущества должен восстановить ранее принятый к вычету налог на добавленную стоимость (п. 3 ст. 170 НК РФ). 

При этом восстановить надо лишь ту часть НДС, которая относится к «недоамортизированнной» стоимости имущества.

Холдинг без последствий
Еще один способ слияния и поглощения — включение организации в группу холдинговых компаний. Данный вариант не влечет каких-либо налоговых последствий. Проблема может возникнуть только в том случае, если такие предприятия заключат сделки внутри группы. Налоговые инспекторы смогут проконтролировать цену сделки. И если она будет отличаться от рыночных более чем на 20 процентов, то контроллеры постараются пересчитать налоги исходя из рыночных цен. 

Один из самых распространенных приемов развития крупных компаний – слияния и поглощения. Однако такие процессы влекут за собой определенные налоговые последствия для правопреемника. Большинство из них можно оптимизировать.

Можно и не восстанавливать НДС
Имущество ликвидируемой фирмы, облагаемое НДС, можно продать акционеру по рыночной цене. Затем вырученные денежные средства распределить между участниками, тогда НДС восстанавливать не придется. При этом акционер, купивший имущество у ликвидируемой организации, сможет принять к вычету НДС. Для этого должно быть выполнено одно условие: новый собственник имущества обязан использовать его в операциях, облагаемых данным налогом (подп. 1 п. 2 ст. 171 НК РФ).

	Сравнительный анализ схем слияний (поглощения) компаний 

	Риски
	Реорганизация
	Ликвидация
	Включение в холдинг

	Риск выявления недоимок после окончания процесса поглощения (слияния), применения пеней
	Существует
	Не существует
	Существует 

	Риск применения санкций по нарушениям, допущенным до завершения процесса поглощения (слияния)
	Не существует
	Не существует
	Существует 

	Риск, вызванный контролем над ценами по операциям, совершаемым между ранее самостоятельными предприятиями
	Не существует
	Не существует
	Существует 

	Включение в доходы резервов, созданных до момента слияния (присоединения, ликвидации, поглощения). Ранее эти резервы были отнесены на расходы
	Резервы восстанавливать не надо
	Резервы нужно восстановить
	Резервы восстанавливать не надо


Тема 5: Оценка эффективности слияний и поглощений

Еще раз напомним основной принцип, лежащий в основе теории слияний. Слияния будут эффективными только в том случае, если в результате их проведения увеличивается благосостояние акционеров, достигаются определенные конкурентные преимущества. Как же можно оценить, что влияет на эффективность слияний, в каких случаях акционеры сливающихся компаний на самом деле станут "богаче", а в каких их интересы будут ущемлены? На что необходимо ориентироваться, принимая решение о проведении слияния/поглощения с тем, чтобы извлечь из сделки выгоду, а не понести убытки?

Для начала необходимо отметить, что инициатором сделки, как правило (и что вполне логично и очевидно), является более крупная компания. Допустим таковой является компания А, объявившая о своем намерении проведения слияния с компанией Б.

При проведении сделок слияния/поглощения акции приобретаемой компании выкупаются у ее акционеров и перестают обращаться на рынке. Вместо них обращаются акции уже объединенной компании, которые  являются теми же акциями приобретающей компании (компании А) после проведения ею дополнительной эмиссии. Разница между слияниями и поглощениями в том, что при слияниях акционеры приобретаемой компании (компании Б) становятся владельцами акций уже объединенной компании, наряду с акционерами компании А. При этом выкуп акций чаще всего принимает форму обмена акциями в определенной пропорции (например каждую акцию компании Б  ее акционеры могут обменять на 0,7 акций компании А)

При поглощениях какого-либо участия в капитале объединенной компании акционеры компании Б они не имеют. Их акции просто выкупаются компанией А на договорной основе.

Очевиден тот факт, что для того, чтобы заинтересовать акционеров приобретаемой компании Б в совершении сделки, компании А необходимо обеспечить такие условия, при которых акционеры компании Б будут иметь определенный доход. С этой целью компания А покупает у акционеров Б их акции по цене, превышающей текущую рыночную стоимость. При этом величина премии зачастую представляет собой довольно большую величину. 

Выгода от сделки для компании А, которая в то же время будет выгодой для компании Б, то есть совокупная выгода для обеих сторон от проведения слияния будет равна превышению действительной текущей стоимости (PV) объединенной компании АБ над суммой текущих стоимостей компаний А и Б отдельно взятых: 

Общая выгода от слияния = PVАБ – (PVА + PVБ)

Однако необходимо учитывать, что прирост стоимости носит некий абстрактный характер – он будет иметь место только в будущем, после того как объединенные компании пройдут этап интеграции и деятельность новой компании будет носить стабильный характер, в момент же слияния никакого прироста стоимости объединенной компании быть не может.

 Общая выгода распределяется между компаниями А и Б. Причем, выгода одной из сторон является издержками другой.

Для компании А издержками будет являться превышение цены покупки компании Б над ее действительной текущей стоимостью PV. Соответственно, это превышение в свою очередь  является выгодой для компании Б.

 Издержки компании А (выгода компании Б) = Цена покупки - PVБ
То есть, насколько больше компания А платит, чем получает, и является ее издержками. Остановимся на издержках поподробнее.

Мы знаем, что акционеры компании Б при слиянии получают определенную премию сверх рыночной цены обладаемых ими акций. Рыночная цена (MV) компании Б всегда отличается от ее действительной текущей стоимости (PV). Поэтому, чтобы учесть премию акционерам компании Б, мы преобразуем исходную формулу:

Издержки компании А (выгода компании Б) =

(Цена покупки – MVБ) + (MVБ-PVБ)

Таким образом, издержками компании А будет являться сумма премии, уплачиваемой акционерам компании Б, и разницы между рыночной и действительной текущей стоимостями компании Б.

Рассмотрим это на примере. Пусть рыночная стоимость компании Б - $9 000 000, а действительная текущая стоимость, рассчитанная на основе дисконтированных денежных потоков – $6 000 000. 

Тогда издержки на проведения слияния для компании А составят (9 000 000 – 7 000 000) + (7 000 000 – 6 000 000) = $3 000 000.

  Интересно, что если рыночная стоимость компании ниже ее действительной, то есть имеет место недооценение рынком действительной стоимости компани, то приобретающая компания может значительно сэкономить на расходах. Например, пусть цена покупки опять же $ 9 000 000, рыночная стоимость компании Б - $7 000 000, а действительная ее стоимость – уже $8 000 000. Издержки компании А будут равны (9 000 000 – 7 000 000) + (7 000 000 – 8 000 000) = $1 000 000

Этот фактор делает недооцененные компании очень привлекательным объектом для слияния/поглощения.

Все это относится, однако, к поглощениям, где премирование акционеров приобретаемой компании Б осуществляется в денежной форме.

При проведении непосредственно слияний, где осуществляется замена акций, то есть когда акционеры компании Б получают взамен своих акций акции компании А исходя из определенной пропорции, надо учитывать еще такой фактор, как стоимость акций компании А на момент проведения слияния. В зависимости от того, повышается или понижается рыночная цена акций с момента объявления о слиянии до непосредственного осуществления сделки, издержки компании А могут соответственно увеличиваться или уменьшаться, ведь если акции компании А дорожают, то акционеры компании Б получают большую стоимость при замене акций, и наоборот.   

Оставшаяся часть общей выгоды, то есть разница между общей выгодой и издержками компании А, и будет составлять чистую выгоду акционеров компании А (одновременно это издержки компании Б). То есть

Чистая выгода компании А = PVАБ – (PVА – PVБ) – (Цена покупки – PVБ)

Логично, что сделка по слиянию/поглощению может считаться эффективной, если выгода, которую получает компания, превышает издержки, то есть, если чистая выгода для каждой из сторон будет являться величиной положительной.

В свете всего сказанного необходимо рассмотреть, как фондовый рынок реагирует на известие о проведении слияния.

Многочисленные эмпирические исследования, проведенные в отношении реакции фондового рынка на объявления о проводящихся слияниях и его дальнейшего поведения, позволяют сделать достаточно интересные выводы. 

Исследования показали, что цены на акции приобретающей и приобретаемой компании ведут себя по-разному.

Акции приобретаемой компании начинают расти в цене сразу после объявления компаниями намерения о проведении слияния. Причина этому вполне объяснима - акционеры пребывают в ожидании получения значительной премии к текущей рыночной цене обладаемых  ими акций со стороны приобретающей компании. Акции приобретаемой компании начинают дорожать, и, как только официально станет известно о цене, по которой будет производиться покупка акций,  их рыночная цена  вплотную подходит к цене покупки. 

Если говорить о поведении цены акций приобретающей компании, то столь очевидного ее роста не наблюдается. В большинстве случаев если и наблюдается какой-либо рост, то совсем незначительный. Причем некоторые исследователи фондового рынка высказывают мнение, что оглашение намерения о проведении слияния может вызвать даже падение цен акций приобретающей компании. Однозначный ответ, почему это происходит, дать довольно сложно. Но, скорее всего, таким образом акционеры приобретающей компании выражают свое негативное отношение к тому факту, что она тратит большие деньги на предоставление далеко не маленькой премии акционерам приобретаемой компании, вместо того, чтобы направить их на выплату дивидендов или на развитие производства. Если цены вообще падают, то это означает, что акционеры считают величину премии слишком завышенной.

Графически поведение цен на рынке можно грубо представить в следующем виде.
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Таким образом, если акционеры приобретаемой компании выгоду от слияния имеют уже при объявлении о слиянии, то для акционеров приобретающей компании выгода носит, скорее, долгосрочный характер. Их доля в общей выгоде от слияния вернется к ним, когда объединенная компания начнет свое функционирование и когда синергетический эффект начнет действовать, способствуя генерированию стабильно высоких денежных потоков. Только тогда, когда они будут уверены в этом, когда у них появится надежда на получение высоких дивидендов, рыночная цена объединенной компании начнет расти, способствуя увеличению благосостояния акционеров приобретающей компании.     

Другими словами, благосостояние акционеров приобретаемой компании будет увеличиваться практически во всех случаях, в то время как "богатство" акционеров приобретающей компании будет расти только при условии улучшения финансовых показателей деятельности объединенной компании, что должно являться стимулом для высшего руководства компании. В этой связи  руководство компании не должно увлекаться получением высокой прибыли в краткосрочном периоде в ущерб долгосрочной эффективности функционирования компании.

Здесь было бы полезным привести пример, описывающий так называемый эффект "стартового запуска" (bootstrap effect).

Пусть мы обладаем следующей информацией о компаниях (компания А – приобретающая, компания Б – приобретаемая). 

	
	Компания А
	Компания Б

	Текущая прибыль, долл.
	20 000 000
	5 000 000

	Количество акций
	5 000 000
	2 000 000

	Прибыль на акцию, долл.
	4,00
	2,50

	Цена одной акции, долл.
	64,00
	30,00

	Отношение цены одной акции к прибыли на акцию (P/E ratio)
	16
	12


Допустим, акционеры компании Б согласились пойти на слияние при том, что компания А готова платить 35 долл. за каждую акцию (что превышает на 5 долл. текущую рыночную стоимость акций компании Б). Тогда меновое соотношение составит 35 долл./64 долл. = 0,547 акций компании А за 1 акцию компании Б. Компания А выкупает акции компании Б полностью. Для обеспечения акционеров компании Б их долей в капитале объединенной компании АБ компании А необходимо провести дополнительную эмиссию в объеме (2 000 000 акций компании Б) * (0,547) = 1 093 750 акций. 

Финансовые показатели объединенной компании АБ будут выглядеть следующим образом.

	
	Компания АБ

	Текущая прибыль, долл.
	25 000 000

	Количество акций
	6 093 750

	Прибыль на акцию, долл.
	4,10

	Цена одной акции, долл.
	64,00

	Отношение цены одной акции к прибыли на акцию (P/E ratio)
	15,6


По всем правилам слияние не приносит экономических выгод самим компаниям непосредственно при совершении сделки. То есть в краткосрочном периоде времени две компании должны стоить ровно столько же, сколько и по отдельности, и приносить вместе такой же объем прибыли, как и по отдельности. Однако мы видим, что показатель прибыли на одну акцию увеличился на 0,1 долл. Суть "эффекта стартового запуска" как раз и заключается в том, что наблюдается увеличение прибыли, приходящейся на одну акцию, без каких бы то ни было реальных причин, касающихся непосредственно улучшения финансовых показателей деятельности объединенной компании.

За счет чего это происходит? Это вызвано тем, что коэффициент P/E ratio (отношение цены акции к прибыли на одну акцию) приобретающей компании  превышает аналогичный показатель приобретаемой компании. В нашем случае у компании А этот показатель равен 64 долл./4 долл. = 16, а компании Б – 35 долл. (цена, назначенная компанией А)/ 2,5 долл. = 14. Наблюдается очень интересный эффект: пока показательP/E ratio приобретающей компании превышает Р/Е приобретаемой компании имеет место ничем не обусловленной повышение показателя прибыли на одну акцию, имеющее лишь математическую природу своего возникновение. Как только показатель Р/Е приобретающей компании становится ниже, чем у приобретаемой, данный эффект престает действовать. Например, если компания А выкупает акции компании Б по 45 долл., то меновое соотношение составит 45 долл./64 долл. = 0,703. Следовательно, необходимо провести дополнительную эмиссию в размере 2 000 000 * 0, 703 = 1 406 000 акций. Тогда мы имеем:

	
	Компания АБ

	Текущая прибыль, долл.
	25 000 000

	Количество акций
	6 406 000

	Прибыль на акцию, долл.
	3,90

	Цена одной акции, долл.
	64,00

	Отношение цены одной акции к прибыли на акцию (P/E ratio)
	16,4


Видно, что показатель прибыли на акцию уменьшился на 0,1 долл. также без каких-либо реальных на то причин.

Таким образом, при определенном соотношении финансовых показателей, а именно при покупке более прибыльной и более "дорогостоящей" компанией "отстающей" и неперспективной компании, можно добиться искусственного повышения прибыльности акций объединенной компании. Данный эффект вводит акционеров в заблуждение, заставляя их поверить в то, что эффективность деятельности компании повысилась, что способствует ложному повышению рыночных цен на акции компании и, в свою очередь, позволяет держать показатель Р/Е на определенном уровне. Так компания может продолжать осуществлять слияния, демонстрируя акционерам устойчивый рост прибыли, приходящейся на одну акцию (волна подобного рода слияний имела место в 60-е годы). Однако этот рост будет лишь  ростом краткосрочного характера, в долгосрочной же перспективе подобные слияния со "слабыми" компаниями могут привести к убыточному бизнесу, снижению показателя Р/Е и другим неблагоприятным последствиям. И поэтому стоит только ведущей себя подобным образом компании-захватчику прекратить осуществлять слияния, как весь этот карточный домик может рухнуть.

 
Тема 6. Тактики приобретения и механизмы защиты от поглощений 

Варианты поглощения компаний
С развитием в России рыночных отношений перед отечественными предпринимателями встала проблема расширения своего бизнеса. В различные временные периоды данная задача решалась по-разному: если в начале 90-х необходимые активы, как правило, приобретались в процессе приватизации государственного имущества, то сейчас предпочтение отдается более сложным способам и приемам. Здесь мы рассмотрим наиболее эффективные варианты поглощения компаний, а также  конкретные случаяи их применения.
Конечная цель любого поглощения — доступ к активам определенного предприятия. Поставленной задачи можно достичь различными путями: как напрямую — приобрести в собственность интересующее имущество, так и опосредованно — стать владельцем контрольного пакета акций компании, имеющей на балансе указанное имущество. 

В настоящее время наибольшее распространение получили три основных варианта поглощения компаний: 

· установление контроля над менеджментом предприятия либо лицом, представляющим интересы владельца крупного пакета акций; 

· приобретение контрольного пакета акций; 

· банкротство компании с последующим приобретением ее активов. 

Первый способ обычно используется по отношению к государственным (муниципальным) предприятиям либо к хозяйственным обществам, основным акционером которых является государство. В данном случае сторонняя компания просто-напросто подкупает менеджеров предприятия, а также, в случае с хозяйственным обществом, лицо, представляющее интересы государства на общих собраниях акционеров. Данный способ весьма удобен, когда сторонняя компания не в состоянии ни приобрести контрольный пакет акций (государство в обозримом будущем не собирается расставаться с акциями общества), ни обанкротить предприятие — вряд ли кто-нибудь решится бросить вызов федеральным или региональным органам власти. Кроме того, если государство все же решит реализовать принадлежащий ему пакет акций общества либо осуществить приватизацию государственного предприятия, у компании, имеющей «неформальные» отношения с командой управления хозяйствующего субъекта, будет огромное преимущество в борьбе за продаваемые активы. Значительный минус данного способа — зависимость от конкретных должностных лиц (в случае смены менеджмента либо лица, представляющего интересы государства), а также отсутствие оформления права собственности на имущество либо акции компании. 

Достаточно надежной защитой от подобного сговора между руководством предприятия и сторонними компаниями может стать ежегодная замена лиц, представляющих интересы государства на общих собраниях акционеров, а также представителей в Совете директоров общества. 

Второй способ наиболее эффективен с точки зрения правовых гарантий расширяющейся компании. Действительно, если юридически грамотно провести операцию по покупке акций хозяйствующего субъекта, то можно не опасаться, что заинтересованные лица оспорят в судебных органах ваши действия. Помимо этого, акционер–владелец контрольного пакета акций вправе официально принимать решения практически по всем вопросам деятельности общества, т.е. чувствовать себя полноправным собственником. Данный способ наиболее часто используют в ходе дружественных поглощений, когда акционеры компании согласны продать принадлежащие им акции стороннему инвестору. 

Однако применение указанного способа значительно осложняется высокими издержками по приобретению акций общества. Дело в том, что при определении стоимости контрольного пакета акций даже среднего российского предприятия счет пойдет на миллионы долларов, что уж говорить о более крупных юридических лицах. К тому же вероятно нежелание владельца контрольного пакета акций продавать принадлежащий ему бизнес. В подобной ситуации придется искать нестандартные пути решения проблемы. 

Известно, что отечественная практика корпоративного управления выработала широкий спектр методов перехвата управления в компаниях. В частности, если контрольный пакет акций не принадлежит ни одному акционеру (предположим, что у наиболее крупного акционера под контролем находится лишь 40% голосующих акций), организуется скупка акций у физических лиц, а также делаются попытки приобрести акции у юридических лиц, которые обычно неохотно расстаются с принадлежащими им ценными бумагами. Если акционеры не хотят реализовать принадлежащие им акции, обычно используют один из следующих приемов: 

· выдача доверенности на представление интересов акционера на общих собраниях акционеров;

· передача ценных бумаг в доверительное управление. 

В первом случае акционер доверяет представлять его интересы физическому или юридическому лицу на общих собраниях акционеров. Разумеется, чтобы убедить акционеров выдать доверенности, необходимо использовать различные средства (агитация с помощью уважаемых на предприятии людей, денежные поощрения, статьи в местной прессе). 

В качестве выхода из сложившейся ситуации можно использовать и процедуру доверительного управления. В данном случае акционер (учредитель управления) передает в доверительное управление принадлежащие ему акции коммерческой организации или индивидуальному предпринимателю (управляющему). Подобная передача оформляется договором доверительного управления. 

Третий способ. Разумеется, и выдача доверенностей, и заключение договоров доверительного управления не предоставляют стороннему лицу полного контроля над активами предприятия. Именно поэтому имеет смысл применить следующую схему, успешно использованную в отношении ОАО Х компанией Y, которой удалось аккумулировать более 50% голосующих акций хозяйственного общества. При этом заключение договоров доверительного управления, получение доверенностей, приобретение акций осуществлялось не компанией Y, а подконтрольными ей физическими лицами (причем юридически упомянутые лица ни в каких связях с компанией Y не состояли). 

1) На первом этапе было проведено внеочередное общее собрание акционеров ОАО Х, в ходе которого избрали новый состав Совета директоров компании. Результат: более половины членов Совета директоров (6 из 11) подконтрольны компании Y. Кроме того, на этом собрании акционеров был избран новый генеральный директор, также представляющий интересы компании Y. 
2) На втором этапе началась непосредственная работа с имуществом общества. Как известно, генеральный директор самостоятельно может заключать сделки по отчуждению имущества общества, если его стоимость не превышает 10% балансовой стоимости активов. Следовательно, директор, начавший вывод активов, столкнулся с серьезным препятствием, которое, тем не менее, было преодолено. Согласно закону «Об акционерных обществах» и Уставу ОАО Х решение об участии общества во вновь создаваемых коммерческих организациях принимается Советом директоров простым большинством голосов. Имея контроль над 6 членами Совета директоров из 11, компания Y без труда проводит такое решение через этот орган управления. ОАО Х учреждает ОАО Z, вторым учредителем которого выступает компания Y, при этом ОАО Х получает 24% голосующих акций создаваемого общества. 
3) Предполагалось, что в качестве оплаты акций ОАО Х передаст в уставный капитал значительную часть своего имущества (наиболее ценные объекты недвижимости, оборудование и т.д.). В связи с тем, что стоимость передаваемого имущества составляла 47% балансовой стоимости активов ОАО Х, необходимо было получить одобрение Совета директоров, при этом решение должно было быть принято единогласно. Разумеется, члены Совета директоров, представлявшие интересы другого крупного акционера, заблокировали подобное решение. Однако никто и не рассчитывал на их поддержку. 
4) Действуя в соответствии с законом «Об акционерных обществах», члены Совета директоров, подконтрольные компании Y, большинством голосов приняли решение о проведении внеочередного собрания акционеров, которое и должно было одобрить указанную сделку (достаточно простого большинства голосов акционеров). Подготовительный этап к проведению общего собрания явился самым сложным и ответственным. Дело в том, что было необходимо помешать второму крупному акционеру убедить миноритарных владельцев акций прекратить выданные доверенности и заключенные договоры доверительного управления. Не вдаваясь в подробности, констатируем, что компании Y удалось сохранить контроль над более чем 50% голосующих акций общества Х. Таким образом, общее собрание акционеров одобрило отчуждение имущества ОАО Х, передав под контроль компании Y интересовавшие ее активы. 
 5) Впоследствии компания Y совместно с ОАО Z учреждает ОАО А (при этом была установлена уже знакомая структура акционерного капитала: компания Y — 76% акций, ОАО Z — 24%). В качестве оплаты акций ОАО Z передала новому хозяйствующему субъекту то самое имущество, принадлежащее ранее ОАО Х. 
Проанализировав вышеизложенную ситуацию, можно выделить следующие ошибки «старых» органов управления ОАО Х, которые и привели к враждебному поглощению активов компании: 

1) акционер–владелец 40% голосующих акций общества не увеличил свою долю в структуре акционерного капитала до 50%+1 акция, самоуверенно полагая, что имеющихся акций достаточно для сохранения контроля над предприятием; 

2) когда началась скупка акций общества, сопровождаемая получением доверенностей и заключением договоров доверительного управления, указанный акционер и контролируемый им менеджмент компании оттягивали принятие решения о встречной скупке акций, а также не провели крайне необходимую кампанию по дискредитации стороннего инвестора в глазах рядовых; 

3) Устав ОАО Х не предусматривал возможность принятия решения по крупной сделке квалифицированным большинством (3/4 голосов), что не позволило бы сторонним лицам произвести отчуждение имущества. 

Именно указанные управленческие просчеты позволили компании Y захватить имущество ОАО Х и значительно снизить финансово-хозяйственные показатели общества. 

Как бы ни были привлекательны приведенные выше способы поглощения компаний, приходится констатировать, что не они чаще всего используются отечественными предпринимателями. Современные реалии таковы, что выгоднее применять процедуру банкротства по отношению к интересующему предприятию, нежели приобретать его акции или осуществлять такую ненадежную процедуру, как подкуп менеджмента. 

Самый главный плюс банкротства коммерческой организации — низкие издержки по реализации подобной модели. Действительно, зачем покупать акции предприятия, расходуя значительные денежные средства, если можно, затратив на порядок меньшие суммы, получить необходимые активы (разумеется, в данном случае затраты будут состоять, как правило, из так называемых «денежных субсидий», направляемых чиновникам региональных органов власти, судьям арбитражных судов, а также арбитражным управляющим). В то же время указанный способ используется и в том случае, когда владелец контрольного пакета акций общества не намерен продавать его третьим лицам. 

Таким образом, становится, очевидно, что практика корпоративных конфликтов выработала широкий спектр различных приемов перехвата управления. Некоторые из этих приемов идут на пользу и самому инициатору поглощения, и поглощаемому предприятию. В то же время использование нечестных методов ведения корпоративной борьбы вкупе с сиюминутными целями приносит пользу лишь отдельным атакующим компаниям. 

Чаще всего применяется следующая схема банкротства. 

· Определенное юридическое лицо, заинтересованное в приобретении активов какого-либо хозяйственного общества, начинает планомерно скупать долги этого общества. При этом не обязательно рассчитываться за приобретение в полном объеме, обычно применяется рассрочка платежа. Ни для кого не секрет, что найти просроченный долг даже у крепко стоящего на ногах предприятия довольно легко. Что уж говорить об основной массе хозяйствующих субъектов. 

· Сосредоточив значительный объем задолженности, юридическое лицо инициирует процедуру банкротства предприятия, предварительно «договорившись» с органами региональной и (или) федеральной власти (в зависимости от значимости предприятия). Операция рассчитывается таким образом, чтобы поглощаемое общество заведомо было не в состоянии погасить имеющуюся задолженность, следствием чего становится введение процедуры наблюдения и назначение временного управляющего. Арбитражный управляющий негласно представляет интересы атакующего юридического лица и под видом анализа финансового состояния должника устанавливает «узкие» места в деятельности предприятия с тем, чтобы усугубить сложившуюся ситуацию, а также помешать органам управления общества восстановить платежеспособность предприятия. В то же время в средствах массовой информации начинают формировать негативный образ хозяйственного общества, ведущий к уменьшению реализации производимой продукции, а следовательно, к ухудшению его финансового положения. 

· В результате подобных действий на предприятии вводят внешнее управление, после чего руководителя должника отстраняют от должности, прекращают полномочия органов управления. Все управленческие функции переходят к внешнему управляющему. Именно с этого момента начинается долгий процесс по выводу активов организации. В данном случае важная роль отводится стадии конкурсного производства, когда в целях удовлетворения требований кредиторов реализуется имущество должника. 

· Однако можно и не доводить дело до последней стадии банкротства. В процессе внешнего управления атакующее юридическое лицо может обратиться к акционерам общества с предложением о продаже принадлежащих им акций. Тем самым акционеры оказываются перед выбором: либо отказаться и остаться ни с чем, либо продать акции и получить хоть и небольшие, но деньги. Аккумулировав более 50%, а лучше более 75% голосующих акций общества, юридическое лицо начинает активно восстанавливать платежеспособность предприятия с целью прекращения производства по делу о банкротстве. 

Если акционеры не захотели продавать акции, могут быть применены следующие приемы: 

· обмен долгов на акции вновь создаваемого общества; 

· дополнительная эмиссия акций должника. 

Первый способ абсолютно законен и находит всестороннюю поддержку и у арбитражных судов, и у других государственных органов. 

Итак, внешний управляющий, реализуя полномочия органов управления должника, с согласия собрания кредиторов создает открытое акционерное общество. Уставный капитал нового предприятия образуется за счет очищенных от долгов активов должника. Кредиторы же принимают в счет задолженности акции нового хозяйствующего субъекта, погашая тем самым свои требования к должнику (в ходе этого процесса главное — аккумулировать как можно большую сумму задолженности, т.к. от этого зависит количество получаемых акций, а следовательно, и контроль над активами). Немаловажно, что согласия акционеров должника не требуется, т.к. обмен долгов на акции признается одним из возможных условий мирового соглашения, заключаемого на стадии внешнего управления арбитражным управляющим и кредиторами. 

Лица, использующие данную схему, исходят из того, что в ходе внешнего управления все полномочия органов управления общества (в том числе и общего собрания акционеров) переходят к арбитражному управляющему. Следовательно, управляющий может принять решение о дополнительной эмиссии акций должника. Дополнительная эмиссия проводится таким образом, что у организаторов банкротства сосредотачивается контрольный пакет акций компании, что позволяет им после восстановления платежеспособности общества принимать любые управленческие решения по отношению к активам компании. 

Существуют способы противодействия инициированию банкротства предприятия: 

· не допускать возникновения у предприятия просроченной кредиторской задолженности; 

· осуществлять мониторинг кредиторов предприятия, обращая особое внимание на сделки с задолженностью компании; 

· если имеются косвенные свидетельства о начале процесса по инициированию процедуры банкротства, необходимо любой ценой попытаться погасить возникшую задолженность; 

· до возбуждения процедуры банкротства начать процесс вывода активов, используя многоходовые схемы, связанные с созданием дочерних компаний, с последующей продажей их акций физическим лицам, подконтрольным менеджменту основного общества, однако юридически с ним не связанным; 

· попытаться убедить соответствующие государственные органы в том, что подобное банкротство невыгодно экономике соответствующего субъекта федерации, а возможно и определенной отрасли промышленности. 

Таким образом, становится, очевидно, что практика корпоративных конфликтов выработала широкий спектр различных приемов перехвата управления. Некоторые из этих приемов идут на пользу и самому инициатору поглощения, и поглощаемому предприятию, и региону, в котором оно расположено. В то же время использование нечестных методов ведения корпоративной борьбы вкупе с сиюминутными целями приносит пользу лишь отдельным атакующим компаниям, существенно дестабилизируя социальную обстановку в отдельном регионе. 
Механизм защиты компаний от поглощений
Защита от "недружественного поглощения" - это действия менеджмента и/или владельцев цели поглощения, направленные на предотвращение попыток ее приобретения или установления определенной степени контроля. Развитие процесса слияний и поглощений в мировом бизнесе в условиях разнообразных и подчас противоположных деловых интересов разных групп владельцев и менеджеров банков и компаний стало основой для формирования различных способов защиты от недружественного поглощения. Данное явление интересно как с теоретической, так и с практической стороны. 

За многолетнюю практику слияний и поглощений на финансовых рынках были выработаны определенные технологии защиты от "недружественного поглощения". В таблице  кратко описываются основные виды защиты от "недружественного поглощения":

Таблица. Краткое описание видов защиты от "недружественного поглощения" 
	Тип защиты
	Описание

	Защита до предложения
	 

	"Противоакульи поправки к уставу":
	 

	Разделенный совет
	Совет делится на три равные группы. Каждый год избирается только одна группа. Поэтому захватчик не может получить контроль над мишенью сразу же после получения большинства голосов.

	Супербольшинство
	Высокий процент акций, необходимый для одобрения слияния, обычно 80%.

	Справедливая цена
	Ограничивает слияния акционерам, владеющим более, чем определенной долей акций в обращении, если не платится справедливая цена (определяемая формулой или процедурой оценки).

	Прочие
	 

	"Ядовитая пилюля"
	Для существующих акционеров выпускаются права, которые в случае покупки значительной доли акций захватчиком могут быть использованы для приобретения обыкновенных акций компании по низкой цене, обычно по половине рыночной цены. В случае слияния права могут быть использованы для приобретения акций покупающей компании.

	Рекапитализация высшего класса
	Распространение обыкновенных акций нового класса с более высокими правами голоса. Позволяет менеджерам компании-мишени получить большинство голосов без владения большей долей акций.

	Защита после предложения:
	 

	Защита Пэкмена
	Контрнападение на акции захватчика

	Тяжба
	Возбуждается судебное разбирательство против захватчика за нарушение антитрестовского закона или закона о ценных бумагах.

	Реструктуризация активов
	Покупка активов, которые не понравятся захватчику или которые создадут антитрестовские проблемы.

	Реструктуризация обязательств (пассивов)
	Выпуск акций для дружественной третьей стороны или увеличение числа акционеров. Выкуп акций с премией у существующих акционеров.


Как следует из вышеприведенной таблицы, методы защиты весьма разнообразны. Все методы защиты, которые может использовать цель поглощения, можно разделить на "защиту до предложения" и "защиту после предложения". К числу методов "защиты до предложения" относятся разделение совета директоров, супербольшинство, справедливая цена, ядовитые пилюли и рекапитализация высшего класса. К числу методов "защиты после предложения" относятся целевой выкуп, стоп-соглашение, тяжба, реструктуризация активов и реструктуризация пассивов. 

Рассмотрим способы защиты от "недружественного поглощения" более подробно. 

Разделение совета директоров означает, что в устав корпорации - цели поглощения вносится пункт, в котором оговаривается порядок разделения совета директоров на три равные части; при этом каждая часть совета директоров может быть избрана общим собранием акционеров на один год и так в течение трех лет. Таким образом, ограничиваются возможности "агрессора" получить немедленный контроль над компанией - целью поглощения непосредственно после покупки контрольного пакета акций: компания-покупатель будет вынуждена ждать еще два года для того, чтобы получить необходимое большинство в совете директоров. На практике же подобное ограничение в большом числе случаев снимается, если "агрессор" имеет реальные шансы получить контроль над целью поглощения. Тем не менее, более половины компаний, входящих в индекс Standard&Poor's 500, использует такой способ защиты, так как это реально усложняет и удорожает поглощение. 

Условие супербольшинства есть способ защиты, предусматривающий внесение в устав корпорации - цели оговорки, предусматривающей установление высокого процента голосов, необходимого для принятия решения о слиянии. Во многих случаях это ограничение одновременно распространяют и на такие операции, как принятие решений о ликвидации компании, ее перестройке, продаже или финансовом лизинге крупных активов, принадлежащих компании и т.п. Большинство корпораций, применяющих этот метод защиты, устанавливает количественный барьер голосов для принятия решения о слиянии на уровне от 2/3 до 80%. Условия супербольшинства автоматически применяются ко всем сделкам, в которых участвуют заинтересованные стороны или крупные акционеры. В дополнение, условие супербольшинства сопровождается оговоркой, которая распространяет данное условие на голосование по снятию защиты с корпорации. Естественно, что подобное ограничение значительно ограничивает возможности недружественного поглощения: для обеспечения контроля "агрессору" требуются значительно большие ресурсы. 

Условие справедливой цены - внесение в устав корпорации-цели оговорки, определяющей условия выкупа более 20% (возможно, более 30%) голосующих акций. Реально условие справедливой цены является ужесточением условия супербольшинства и, как правило, не применяется отдельно от него. Справедливая цена определяется как одинаковая цена выкупа для любой акции корпорации-цели. Основная цель этого метода защиты - предотвращение двухстадийных тендерных предложений корпорацией-покупателем. Двухстадийное (two-tier) предложение означает, что сначала делается предложение на покупку только крупных пакетов акций (более 5%), затем предлагается купить мелкие пакеты, но по более низкой цене. Естественно, что такая схема ущемляет интересы миноритарных акционеров. Кроме того, существует возможность купить корпорацию по цене ниже рыночной. Большинство корпораций, применявших этот метод защиты, устанавливали "справедливую цену" на основе исторической стоимости своих акций за последние 3-5 лет. Если корпорация-покупатель выполняет условие справедливой цены, в большинстве случаев снимается условие супербольшинства. Защита "справедливой ценой" может быть снята в следующих случаях: (1) если снятие защиты будет одобрено 95% акционеров корпорации-цели; (2) при дружественном слиянии. 

"Ядовитые пилюли" в самом общем виде представляют собой эмитированные корпорацией-целью права, размещенные между ее акционерами и дающие им право на выкуп дополнительного количества обыкновенных акций компании при наступлении определенного события. Катализатором исполнения права выкупа может стать любая попытка изменения контроля над данной корпорацией, не согласованная с советом директоров. Ниже рассматриваются основные виды "ядовитых пилюль" (основных видов которых шесть - Preferred stock plans, Flip-over plans, Flip-in plans, Flip-out plans, Back-end plans, Voting plans). 

Preferred stock plan по существу представляет собой эмиссию корпорацией-целью конвертируемых привилегированных акций, которые распределяются между акционерами в качестве дивидендов. Эти привилегированные акции приравниваются по праву голосу к обыкновенным акциям. Выпуск подобных привилегированных акций приводит к снижению дивидендов по обыкновенным акциям, кроме того, размер дивидендов по привилегированным акциям устанавливается на значительно более высоком уровне, чем по обыкновенным акциям: здесь преследуется цель того, чтобы владельцы привилегированных акций воздерживались от их конвертации в обыкновенные. Эмитент оставляет за собой право выкупа привилегированных акций через определенный период (на практике - не менее 15 лет). 

Принцип защиты реализуется следующим образом. В условиях распределения привилегированных акций содержится пункт, в котором оговаривается, что в случае покупки иным инвестором "значительного" пакета обыкновенных акций владельцы привилегированных акций имеют право потребовать от своей компании выкупа этих привилегированных акций, если владелец "значительного" пакета акций в течение небольшого времени не объявит решение о дружественном слиянии с эмитентом. После получения требования о выкупе корпорация должна выкупить привилегированные акции по цене, не ниже: (1) максимальной цены, уплаченной владельцем "значительного" пакета за привилегированные акции, приобретенные им в течение предыдущего года, или (2) максимальной цены, уплаченной владельцем "значительного" пакета акций за обыкновенные акции, приобретенные им в течение предыдущего года, умноженной на коэффициент конвертации. 

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

Flip-over plan представляют собой следующее. Корпорация-цель объявляет о выплате дивидендов по обыкновенным акциям в форма прав на покупку определенного класса своих ценных бумаг, как правило, обыкновенных акций. Цена исполнения права устанавливается на уровне, значительно превышающем рыночную стоимость ценных бумаг, на покупку которых предоставлено данное право. В дополнение, эти права не могут быть реализованы до наступления определенного эмиссионного события. Таким событием может быть приобретение корпорацией-покупателем значительного пакета голосующих акций или получение предложения на приобретение такого пакета. После наступления подобного события акционеры корпорации-цели не могут осуществить свои права в течение короткого промежутка времени (как правило, 10 дней). По истечении указанного времени права могут быть реализованы, и корпорация-цель распределяет сертификаты этих прав. До этого момента обыкновенные акции и права не могут торговаться отдельно друг от друга. Досрочный выкуп возможен, но он проводится со значительным дисконтом. В результате в случае принятия решения о поглощении акционеры поглощенной компании будут иметь возможность очень выгодно купить акции компании, возникшей после поглощения, что может оказаться очень дорогим для поглощающей стороны. 

Flip-in plan по существу есть дополнение к предыдущему способу защиты. Суть его заключается в следующем: если корпорация-покупатель переводит активы купленной корпорации на дискриминирующие ее акционеров условиях или на условиях, снижающих стоимость вложения, то акционеры корпорации-цели имеют право выкупить акции корпорации-покупателя со значительным дисконтом их рыночной стоимости. Таким образом обеспечивается защита акционеров поглощаемой стороны; кроме того, покупка может стать более дорогостоящей для корпорации-покупателя. 

Flip-out plan - способ защиты, при котором акционеры компании - цели поглощения получают право на выкуп акций "агрессора", что по существу есть контрнападение на этого "агрессора". Это напоминает защиту Пэкмена, о которой пойдет речь ниже. Разумеется, для реализации подобного способа защиты требуются значительные финансовые ресурсы. 

Процедура защиты Back-end plan почти полностью повторяет flip-over plans, за исключением того, что распределяются права на покупку долговых инструментов, а не обыкновенных акций. Корпорация-покупатель после проведения поглощения сталкивается с проблемой обслуживания большого объема долговых обязательств (основной долг и проценты). Долг создается с целью защиты компанией - целью поглощения. 

Основная задача Voting plan в том, чтобы предотвратить попытку получения контроля над корпорацией одного лица либо группы лиц путем простого большинства голосов. Суть метода заключается в том, что корпорация - цель поглощения объявляет своим акционерам о выплате дивидендов в виде привилегированных акций. В случае если отдельное лицо или группа лиц становится владельцем "значительного" пакета обыкновенных и привилегированных акций, владельцы привилегированных акций, за исключением обладателя "значительного" пакета, получают право суперголоса, что не дает возможность получить контроль над компанией владельцу этого "значительного" пакета. 

Рекапитализация высшего класса как метод защиты сводится к следующему. Все эмитированные компанией акции делятся на два класса: акции с обыкновенным правом голоса (низший класс акций) и акции с повышенным правом голоса (высший класс акций). Обычно акции низшего класса голосуют по принципу "одна акция - один голос", а акции высшего класса - "одна акция - десять голосов". Акции высшего класса размещаются только среди акционеров компании - цели поглощения. Они могут быть через определенное время обменены на акции низшего класса (обыкновенные акции). Как правило, дивиденды по акциям высшего класса устанавливаются на более низком уровне, чем по акциям низшего класса; кроме того, акции высшего класса всегда низколиквидны, и могут вообще не обращаться на фондовом рынке. Главная цель выпуска акций высшего класса - как можно скорее заставить их владельцев обменять их на акции низшего класса. Также устанавливается, что менеджеры корпораций-аутсайдеров не могут быть участниками подобного обмена (рекапитализации). После проведения подобной рекапитализации менеджмент корпорации-цели, даже обладая относительно небольшим пакетом обыкновенных акций, будет способен эффективно блокировать попытки изменения контроля над корпорацией. Практика показывает, что данный метод весьма эффективен. 

При целевом выкупе компания - цель поглощения делает прямое тендерное предложение внешнему инвестору или группе инвесторов, которые уже владеют крупным пакетом ее обыкновенных акций и могут представлять потенциальную угрозу. Выкуп производится со значительной премией по сравнению с рыночным курсом акций. При помощи этого метода ликвидируется потенциальная угроза "недружественного поглощения". Естественно, что успех данного метода защиты в наибольшей степени определяется величиной предлагаемой премии над текущим рыночным курсом. 

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

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

В результате начала тяжбы корпорация-цель может задержать проведение "недружественного поглощения" (судебные процедуры, слушания, пересмотр дела и т.п.) и одновременно увеличить стоимость поглощения (более интересно увеличить размер тендерного предложения, чем нести значительные судебные издержки). Кроме того, возможна такая технология возбуждения тяжбы, когда иск учиняет "дружественная" поглощаемой компании фирма или частное лицо на основе предварительного сбора информации компанией-целью. 

Реструктуризация активов - продажа и покупка активов, которая совершается для того, чтобы сделать объект поглощения менее привлекательным для "агрессора". Возможна продажа привлекательных активов ("бриллиантов короны"), что снижает инвестиционную привлекательность поглощаемой компании, или покупка такого бизнеса, когда дальнейшая его консолидация за счет "недружественного поглощения" может привести к проблемам с органами государственного регулирования, например, антимонопольными органами. 

Реструктуризация пассивов представляет собой следующее: 

проведение дополнительной эмиссии обыкновенных акций, полностью размещаемой среди дружественных внешних инвесторов (или акционеров), то есть лиц, которые поддержат существующий менеджмент корпорации-цели в случае попытки "недружественного поглощения"; 

проведение крупной эмиссии долговых обязательств (краткосрочных или долгосрочных облигаций); одновременно средства, полученные от проведения эмиссии, направляются на выкуп своих обыкновенных акций, обращающихся на рынке или находящихся у крупных, но "неблагонадежных" акционеров. 

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

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

После рассмотрения групп методов защиты "до предложения" и "после предложения" представляется целесообразным остановиться на некоторых специфических способах защиты, встречающихся на практике. 

Реинкорпорация означает переоформление учредительных документов в другой регион (перенос юридического адреса), где существуют более жесткие антимонопольные требования, чем по текущему месту регистрации. Подобная защита может значительно затруднить поглощение реинкорпорированной компании, но процесс оформления документов может потребовать много времени, что может оказаться совсем не в интересах защищающейся стороны. 

Компенсационными парашютами называют включаемые в контракты менеджеров условия, гарантирующие значительные выплаты этим менеджерам в случае "недружественного поглощения" или "не согласованного с менеджерами" поглощения. Естественной практикой поглощающей компании является замена ключевых менеджеров поглощаемой компании. 

Компенсационные парашюты бывают: 

золотыми (компенсационные соглашения заключаются с высшим менеджментом); 

серебряными (компенсационные соглашения заключаются с менеджментом среднего звена); 

оловянными (компенсационные соглашения заключаются с менеджментом низшего звена и некоторыми рядовыми сотрудниками компании). 

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

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

Как правило, подобные контракты редко превышают 1 год. Обычной практикой считается заключение таких контрактов за 6-8 месяцев до "недружественного поглощения". 

Белый рыцарь и белый сквайр - способы защиты, когда для поглощения приглашается дружественный акционерам инвестор. При выборе способа защиты белый рыцарь корпорация-цель пытается помешать "недружественному захвату" путем осуществления дружественного поглощения, продавая свой контрольный пакет акций дружественной менеджменту корпорации. Размер предложения, которое делает "белый рыцарь", определяется, главным образом, тем, насколько подобная сделка вписывается в его стратегию. Если соответствие стратегии - хорошее, то цена может быть выше предложенной "агрессором", если же уровень соответствия стратегии невелик, то цена будет ниже. На практике же возможна ситуация, когда "агрессор" будет повышать цену, не отказываясь от попытки "недружественного захвата" даже после появления "белого рыцаря": тогда цена будет расти. 

Защита белый сквайр отличается от защиты "белый рыцарь" тем, что белый сквайр не получает контроля над целью поглощения. Дружественная к менеджменту компания - белый сквайр покупает по предложению цели поглощения крупный пакет акций на "условиях невмешательства" (обычно это означает обязательство голосовать за предложения менеджмента). Таким образом, "агрессор" лишается возможности получить большинство голосов на собрании акционеров и, следовательно, решить проблему поглощения. В качестве вознаграждения белый сквайр обычно получает места в совете директоров или повышенные дивиденды на купленные акции. 

Защита Пэкмена (PacMan defense) заключается в контрнападении корпорации - цели поглощения на корпорацию - агрессора в случае попытки жесткого поглощения (корпорация-цель делает встречное тендерное предложение акционерам корпорации-покупателя на выкуп контрольного пакета ее акций). Подобная практика встречается очень редко, так как основная проблема с ее применением - значительный объем финансовых ресурсов, необходимых для проведения контрнаступления на покупателя. Поэтому только корпорация-цель, которая значительно превосходит корпорацию-поглотителя свободными финансовыми ресурсами, может рассчитывать на успешное проведение такой защиты. 

За годы становления рыночной экономики в России процесс слияний и поглощений значительно чаще касался корпораций, чем банков. В научных работах и публикациях банковских специалистов "недружественные поглощения" российских банков практически не упоминаются. В то же время практика "недружественных поглощений" российских промышленных и торговых компаний достаточно обширна. 
Рассмотрим рекомендации, которые российские практики дают в части противостояния недружественному поглощению: 

1. Защита реестра акционеров от несанкционированного доступа. Человек со стороны не знает, у кого находятся акции. Без доступа к реестру произвести скупку акций за короткий срок крайне сложно. Таким образом, опасно держать реестр у мелких реестродержателей. 

2. Лучше всего с самого начала написать защищающий от поглощений устав. 

3. Заключение трудовых договоров с руководством компании, в которых оговариваются значительные компенсации в случае увольнения. 

4. Консолидация разобщенного пакета. Скупка акций у физических лиц (этих и других мелких держателей) с целью увеличения пакета. Если для этого нет денег, то возможен поиск партнера для слияния. 

5. Наиболее значительные активы компании или предприятия переводятся в дочерние структуры. В итоге эти дочерние компании отделяются от материнской, а агрессор покупает "пустышку". 

6. Если агрессора интересует именно участие в производственной цепочке, то, не имея возможности договориться с менеджером или собственниками предприятия, он пытается его купить. Возможно, целесообразно будет разрешить пользоваться активами, разобравшись в ситуации, за то, что пакет акций будет возвращен 

7. PR-защита. Формирование имиджа компании. Если компанию поглощают, а власти решат ее поддержать, то шансы агрессора существенно уменьшаются. Организация информационной войны против агрессора. 

8. Проведение закрытой эмиссии акций с закрытым размещением. 

9. Компания заключает договора с приложениями, которые вступают в силу в случае, если кто-то получает контроль за ней, и резко ухудшают общее финансово-экономическое состояние компании. В этом случае агрессор рискует получить множество штрафов и долгов. 

10. Сознательное "навешивание" долгов на предприятие. 

11. В случае если агрессора интересует не вся компания, а какая-то группа оборудования, система продаж, то такой актив можно вывести за пределы предприятия, выделить его в отдельную компанию, а в дальнейшем отделить от материнской компании. Если такого актива у предприятия нет, то интерес к поглощению у агрессора пропадает. 

12. Поскольку самым распространенным методом поглощения в России является скупка долгов, то нужно попробовать договориться с кредиторами. 

Рассмотрим предложенные способы защиты от "недружественного поглощения" с позиций банковского бизнеса.

1. Возможности по защите реестра акционеров для банка имеют смысл, если у банка существует много мелких и средних акционеров. Информацию о крупных акционерах можно получить из ежеквартального отчета о ценных бумагах. Учитывая, что реальная структура собственников у многих российских банков отличается от формальной структуры (во многом, по причинам ограничений со стороны действующего законодательства), особой ценностью для потенциального агрессора является информация о реальных владельцах банка и о схемах управления капиталом. 

2. Защищающий от поглощений устав получается, когда, во-первых, владельцы банка видят, по крайней мере, трехлетнюю перспективу развития кредитной организации, во-вторых, когда этот документ готовят высококвалифицированные специалисты. Частые изменения в уставе нежелательны: прежде всего, это стоит денег, кроме того, возможны ошибки (часто связанные со спешкой при подготовке документов). 

3. Как указывалось выше, в мировой банковской практике известны "золотые парашюты" (компенсации высшему менеджменту), "серебряные парашюты" (компенсации менеджерам среднего звена) и "оловянные парашюты" (компенсации рядовым работникам). Так как отечественная практика не знает крупных операций по "недружественному поглощению" в трактовке международной банковской практики, упоминания использования этой практики в литературе не было. Хотя, что касается попытки недружественного поглощения предприятия, такая технология была успешно применена фабрикой "Красный Октябрь" в борьбе с банком "Менатеп". 

4. Консолидация пакета акций успешно применялась и применяется в российской банковской практике. Например, в середине 90-х годов такая консолидация не позволила одному из крупных российских банков приобрести существенный пакет акций Токобанка. 

5. Перевод активов в дочерние структуры с последующим отделением этих структур - практика, хорошо известная в российском банковском бизнесе. Например, если бы в свое время была бы предпринята попытка недружественного поглощения банка "СБС-Агро", то многие активы (прежде всего, здания, оборудование) не достались бы агрессору, так как являлись собственностью формально не зависимых от банка структур. 

6. Возможно совместное использование банковских технологий, сотрудничество в синдицированном кредитовании в обмен на продажу акций, скупленных "агрессором". При этом следует понимать, что работа по совместному кредитованию чревата при определенных ситуациях потерей важного клиента. 

7. Защита путем разного рода информационной работы, в том числе информационной войны - весьма действенный способ противостояния попытке "недружественного захвата". Методы информационной войны срабатывают и при работе на финансовых рынках, и в тех случаях, когда требуется, чтобы колеблющиеся акционеры приняли решение против продажи своих пакетов акций. Кроме того, здесь нужно сказать о важности такого вида информационной работы, как shareholders relations - отношения с акционерами: внутрибанковская управленческая информация (при соблюдении объективности) должна быть структурирована и представлена таким образом, чтобы подчеркивать ценность компании для акционеров. 

8. Проведение эмиссии с закрытым размещением возможно, но важно, чтобы все было сделано в четком соответствии с действующим законодательством. Нужно осознавать, что для крупных банков, активно ведущих международный бизнес, где есть иностранные акционеры, подобный метод может оказаться неприемлемым: любое нарушение интересов миноритарных акционеров может отрицательно сказаться на имидже банка на международных рынках и осложнить привлечение ресурсов. 

9. Договоры со "специальными приложениями" - "работающий вариант". 

10. Искусственное ухудшение ситуации с задолженностью возможно, но здесь существуют ограничения, связанные с необходимостью соблюдать требования органов банковского надзора. 

11. В банковском бизнесе могут быть интересными для потенциального "агрессора" различные информационные технологии, в частности, интернет-технологии, различные платежные системы, используемые банком. Вывод таких активов может быть полезным, но ограниченность применения подобного способа в банковском бизнесе заключается в том, что велика роль специалистов - носителей уникальной технологии. Поэтому, наряду с защитой технологии, нужно учесть "человеческий фактор". 

12. Скупка долгов банка может быть интересна в следующей ситуации: с одной стороны, у банка напряженное положение с ликвидностью, а с другой - высокая концентрация кредитного портфеля. Если "агрессору" удается скупить существенный объем долговых обязательств и при этом спровоцировать крупный невозврат по кредиту, то владельцы банка, как правило, становятся "сговорчивее". Поэтому необходимо формировать финансовую политику так, чтобы избегать значительной для банка концентрации активов и пассивов. 

С развитием отечественной практики банковских слияний и поглощений технологии защиты от "недружественного поглощения" будут совершенствоваться с учетом возможных изменений в действующем законодательстве. 
Элементы стратегий защиты

При владении собственностью возникают негативные факторы, связанные с желанием других лиц при минимальных затратах этой собственностью завладеть. При этом вовсе не обязательно, чтобы у собственника эту собственность отбирали незаконными способами. Существует множество способов “честного” изъятия собственности. На сегодняшний момент существует множество компаний, которые предлагают свои услуги по захвату собственности. Большинство из них действуют в рамках законодательных норм. Также на рынке присутствуют “игроки”, владеющие достаточными денежными средствами для вложения их в захват предприятий. Процедуры недружественного поглощения обычно не находят существенного сопротивления со стороны собственника. Это связано с несвоевременным устранением собственником причин захвата, а меры, предпринимаемые впоследствии, оказываются слабыми по сравнению с профессиональными действиями захватчиков. В большинстве случаев собственник не замечает некоторых действий, которые сигнализируют о заинтересованности его компанией со стороны третьих лиц.

Здесь остановимся не на возможных стратегиях защиты от недружественного поглощения, а на элементах, которые являются составляющей каждой стратегии. При этом, на мой взгляд, целесообразно рассмотреть как элементы докризисного периода, когда собственник еще не думает о возможности захвата его предприятия, так и элементы кризисного периода, когда непосредственно процесс поглощения вступил в заключительную стадию.

Итак, судебные элементы:

· Докризисный период: 
· определение и установление статуса активов и собственности; 
· подтверждение законности сделок при реструктуризации активов; 
· Кризисный период: 
· проведение обеспечительных мер для получения временного интервала, подготовка защиты;
·  получение максимального количества судебных документов и исков (желательно с разбросом по территории РФ); 
· защита интересов в судах; 
· размывание собственности и инструментов владения через иски и заявления и пр.
PR – защита

· Докризисный: 
· взаимодействие со СМИ; 
· прямые коммуникации со всеми целевыми аудиториями компании (клиентами, партнерами, инвесторами, сотрудниками филиалов, подразделениями и т.д.). 
· Кризисный: 
· предотвращение перерастания проблемы в кризисную путем искоренения слухов и дезинформации; 
· обеспечение общественности точной и оперативной информацией; 
· минимизация экономических последствий кризисной ситуации посредством защиты репутации и предотвращение негативного освещения в СМИ; 
· выделение “неотложных” целевых аудиторий и формирование ключевых сообщений для них в условиях реального (а не потенциального кризиса). 
Структуризация собственности:

· перераспределение собственности между подконтрольными компаниями;

·  перевод активов на добросовестных приобретателей; 

Структуризация инструментов владения акций. Проведение работы с акционерным капиталом (контрскупка, размывание пакетов акций через дополнительную эмиссию, создание условий для конвертации иных инструментов в акции, приобретение обществом акций и т.п.):

· Докризисный

· консолидация акций; 

· выпуск конвертируемых ценных бумаг; 

· заключение опционов и иных подобных сделок; 

· выкуп обществом акций;

· Кризисный

· контрскупка акций; 

· блокировка акций захватчиков; 

· дополнительная эмиссия акций. 

Структуризация дебиторской и кредиторской задолженности: 

· Докризисный период: 

· привлечение кредитных ресурсов для погашения задолженности; 

· разработка зачетных схем; 

· реструктуризация задолженности; 

· взыскание дебиторской задолженности; 

· продажа дебиторской задолженности;

·  Кризисный период:
· погашение наиболее “опасной” задолженности; 

· максимальная концентрация на контроле задолженности, работа с кредиторами; 

· зачетные схемы; 

Также необходимы: сотрудничество с органами власти, силовая защита, информационная разведка и информационная блокировка.

Таким образом, вышеперечисленные элементы, направленные на недопущение недружественного захвата, позволяют на ранней стадии предупредить и пресечь любые попытки поглощения компании либо ее активов. При этом для каждой конкретной ситуации необходимо применять различные схемы защиты.

Тема 7. Человеческий фактор в слияниях
В процессе слияния руководство решает множество неотложных юридических и финансовых вопросов, и на общение с персоналом объединяющихся компаний обычно не остается ни сил, ни времени. К тому же многие топ-менеджеры не видят в этом особой нужды. Рядовые сотрудники не знают, какой будет новая организация и найдется ли для них там достойное место. Поэтому многие начинают искать работу - и находят ее благодаря конкурентам и рекрутинговым агентствам. Опыт многих неудачных слияний свидетельствует, что слияние не может быть успешным без участия квалифицированных сотрудников, и эта сторона сделки заслуживает не меньше внимания, чем все остальные. 
Объявление о слиянии дает рынку сигнал: вы собираетесь развивать свой бизнес, расширять и оптимизировать его, вы не пасуете перед вызовом глобализации и новых технологий. Но, к сожалению, этот сигнал получают и ваши конкуренты. Рекрутинговые агентства делают вывод: можно начинать охоту за вашими сотрудниками. 

Конкуренты понимают, что все ваши сотрудники находятся в подвешенном состоянии - ни один человек не знает, уволят его или нет, а если нет, то в какой структуре новой компании он будет работать, как приживется там и сколько будет получать за свой труд. Предложения о новой работе поступают ключевым сотрудникам обычно в течение первых пяти дней после объявления о слиянии - когда на все мучающие их вопросы ответов еще нет. При слияниях и поглощениях огромное внимание уделяется юридическим, финансовым и операционным аспектам. Но руководители, по собственному опыту знающие, что такое слияние, начинают понимать, что в современной экономике стоимость, создаваемая в результате объединения, напрямую зависит от человеческого фактора. Как показало проведенное несколько лет назад исследование, свыше 75% топ-менеджеров 190 американских, бразильских, гонконгских, китайских, сингапурских, филиппинских и южнокорейских компаний уверены, что главное в процессе интеграции - сохранить самых квалифицированных сотрудников объединяющихся компаний (см. схему). 

Часто слияния оказываются неудачными из-за недооценки человеческого фактора, и необходимо сделать все, чтобы как можно больше ценных сотрудников осталось в компании к концу реорганизации. Для этого нужно отобрать именно тех, кто, на ваш взгляд, незаменим на каждом этапе предстоящего слияния. В зависимости от результата можно выделить четыре типа сделок по слиянию и поглощению. В первом случае обе компании сохраняют свободу действия, во втором - одна компания поглощает другую, в третьем слияние происходит на паритетных началах, и, наконец, в четвертом - формируется новое образование, гораздо более мощное и сильное, чем сумма двух объединяющихся компаний. Такую сделку можно назвать трансформацией. 

Когда компании, объединившись, продолжают действовать независимо друг от друга, особых проблем с персоналом, как правило, не возникает. Почти все сотрудники остаются на своих местах, нужно лишь определить роль руководителей самого высокого ранга. При поглощении новую организацию обычно возглавляет руководство фирмы-покупателя. Но бывают и исключения - когда в приобретенной компании сотрудники гораздо более квалифицированны, чем в компании-покупателе. Так, одно химическое предприятие, входящее в Fortune-500, объединилось с химической компанией. По всем признакам это было поглощение, но покупатели признали, что на некоторых направлениях в купленной компании менеджмент был успешнее, чем у них. Поэтому предприятие- покупатель вскоре выявило самых ценных сотрудников в приобретенной компании, и им было предложено остаться за щедрое вознаграждение. Но чаще всего не так важно оценить каждого отдельного сотрудника (а это процесс долгий и изнурительный), как обеспечить стабильность функционирования приобретаемой фирмы. Настоящие проблемы возникают в третьем и четвертом случаях. При слиянии на паритетных началах на каждую руководящую должность могут претендовать сотрудники обеих организаций. Такая же ситуация складывается и при трансформации компании, и тут недостаточно лишь удовлетворить интересы обеих фирм (см. ниже интервью с Джоном Боссиа и Майком Уокером). Во время реорганизации больше всего предложений о новой работе получают самые ценные для обеих компаний сотрудники - а вы можете даже не успеть выяснить, кто из сотрудников действительно незаменим! Чтобы удержать нужных людей, постарайтесь побыстрее выбрать самых достойных. По нашему опыту, за полтора-два месяца можно полностью определиться со штатом на каждом уровне организации. Своевременно отбирая ценных сотрудников, информируя персонал обо всем, что происходит у вас в компании, вы предотвратите утечку кадров, и тогда слияние окажется успешным. 

Схема 

Люди - это главное 
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Однако если основная цель слияния - рост бизнеса, а не повышение его эффективности, то спешить с интеграцией не стоит. В этом отношении примером может служить Cisco Systems. Она приобретала компанию, чтобы увеличить свой бизнес, и в первые три месяца приостанавливала любую деятельность по интеграции, которая не отвечала этой цели. 

Какого бы типа ни было слияние, руководство наверняка захочет завершить его поскорее, чтобы перемены менее болезненно сказались и на сотрудниках, и на рынке. Но это может отвлечь менеджеров от решения других важных задач, а они должны развивать бизнес и в период реорганизации. При любом слиянии все процессы интеграции должны подчиняться главной задаче - обеспечить условия для создания наибольшей стоимости. 

Четыре варианта отбора 

Предположим, вы задумываете сделку как слияние равных или трансформируете компании в новую организацию, которая будет работать эффективнее, чем обе эти компании по отдельности. 

Вы должны определить, по какому принципу будете набирать сотрудников. Всего есть четыре варианта, но обычно применяются два. В первом случае назначается один руководитель направления или функциональной области, и он формирует команду из сотрудников обеих компаний. Этот вариант хорош тем, что руководитель наверняка наберет себе самых сильных сотрудников, так как вскоре он будет зависеть от них, и постарается побыстрее сформировать свою команду. Но есть и минус: новый руководитель плохо знает сотрудников другой компании и, вероятно, предпочтет собрать вокруг себя знакомых ему людей. Этой ситуации можно избежать, если обязать его оценить всех кандидатов из другой компании; сделать это можно, например, с помощью независимых советников. 

Во втором случае обе компании выдвигают по кандидату на должность руководителя каждого подразделения, и они вместе подбирают команду. Этот вариант своими плюсами и минусами прямо противоположен первому. Оба руководителя знают сотрудников, из которых набирают подчиненных, но между ними, вероятно, сложатся непростые отношения - ведь чтобы победить в борьбе за кресло, каждый будет доказывать, что сильнее именно он. К сожалению, у более слабого "игрока" может пропасть желание искать достойных сотрудников в подразделение, которое ему все равно не достанется. При таком варианте новому руководителю не удастся автоматически набрать сотрудников из своей "старой" компании, и это плюс, но соперничество менеджеров может подрывать стабильное положение в компании - и это минус. 

В третьем случае независимая внешняя организация (как правило, рекрутинговое агентство) проводит интервью с кандидатами и рекомендует ответственным за принятие решений руководителям тех или иных людей. Плюс этого варианта в его объективности, поскольку он действительно позволяет выбрать лучших, а минус в том, что процедура отбора занимает слишком много времени. Тем не менее некоторые очень крупные объединявшиеся компании пользовались - и весьма результативно - услугами рекрутинговых агентств, когда нужно было найти сразу много менеджеров либо кандидатов на ключевые посты при отсутствии явного лидера. 

Независимая оценка служит залогом того, что сотрудники будут набираться в компанию не по знакомству, она поможет ускорить процесс принятия решений и установить связь между менеджерами и руководителями организации. Вместе с тем сотрудники могут быть недовольны появлением незнакомцев, опасаясь, что те не оценят их по достоинству, как прежние руководители. 

В четвертом случае компания предлагает своим сотрудникам занять появляющиеся вакансии и тем самым дает шанс проявить себя квалифицированным менеджерам, которые в других условиях могли бы остаться незамеченными. Однако этот вариант не подходит для компаний, где предпочитают выращивать руководителей. Там действуют наоборот: находят талантливых людей и подыскивают им место, часто назначая на должность, для которой они еще не созрели. Если вы все-таки склоняетесь к этому варианту, то знайте, что вам придется пересмотреть горы заявлений от соискателей. А поскольку объявление о таком наборе означает сокращение штата, то начнется массовое бегство старых сотрудников в другие компании. 

Процесс отбора сотрудников 

Обычно компания сначала утверждает новую структуру, а затем уже подбирает работников на все посты - от высших, то есть заместителя генерального директора, до нижних. При слиянии на паритетных началах назначения на должности, занимающие на служебной лестнице три ступени ниже поста генерального директора, проводятся в течение 18-24 недель, и еще 8-16 недель уходит на все остальные должности. (Прямое поглощение может завершиться за 1-2 месяца; сложное слияние, предполагающее трансформацию компаний, иногда растягивается на полгода.) Но даже если выдерживать эти сроки, вряд ли удастся избежать недовольства сотрудников. 

Как удержать сотрудников 

Как бы разумно и четко вы ни проводили слияние, сотрудники все равно будут волноваться - одни больше, другие меньше. Поэтому в идеале ключевые сотрудники должны знать о своих перспективах до завершения слияния, а лучше всего - еще до объявления о предстоящей сделке. 

Сначала топ-менеджеры объединяющихся компаний на общем заседании должны составить список из 50-100 сотрудников, которых необходимо оставить в новой организации (так как делать это надо быстро, то в список могут попасть не только безусловно достойные кандидатуры - об этом нельзя забывать). Затем нужно назначить ответственного за проведение кадровой политики и поставить перед ним задачу удержать этих сотрудников в компании; если не назначить ответственного за кадровые вопросы, то они могут отойти на задний план, поскольку в период реорганизации объем работ и без того резко возрастает. В это же время руководители подразделений должны набирать сотрудников в свои команды. 

Выявить всех ключевых сотрудников можно с помощью простой схемы (см. схему 2): определить, что удержит их в компании, что (и когда) сделать, чтобы они не ушли, и кто будет отвечать за эту работу. Мы называем это "схемой повторного найма", потому что если вы приложите столько же сил, чтобы удержать сотрудников, сколько раньше вы потратили на то, чтобы их нанять, вы добьетесь успеха. 

Разработка основных принципов 

Грамотно проводить отбор сотрудников можно, только руководствуясь общими принципами кадровой политики. На основе этих принципов формируются стандарты, в соответствии с которыми набирается штат новой организации, определяются ее цели и ценности. Конечно, каждая конкретная компания разработает подходящие для нее принципы, но мы сформулируем некоторые общие положения для объединяющихся компаний, которые устроили бы обе стороны. 

· В новую организацию нужно отбирать самых ценных сотрудников из обеих компаний. 

· Главный критерий отбора - способности человека. При отборе кандидатов на ту или иную должность учитывать нужно только их компетентность, квалификацию, потенциал развития и опыт. 

· Нельзя принимать решение, основываясь на нынешней должности сотрудника или предпочтениях начальства. 

· Спорные вопросы должен разбирать комитет в составе генерального директора, директора по персоналу и других топ-менеджеров. 

· Не следует заранее определять, сколько менеджеров из объединяющихся компаний войдет в новую организацию. Однако если доля менеджеров из одной компании превысит 65%, то комитет, о котором говорилось выше, должен будет принять меры. 

· Людей со стороны следует брать, только если в самих компаниях нет подходящего человека на ту или иную должность. 

· Если в новой организации сотрудника не оставляют на его прежней должности, то нельзя предлагать ему должность уровнем ниже. 
Схема  Наймите своих сотрудников заново 
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В ситуации, когда нельзя воспользоваться опытом ни одного другого слияния, новая организация должна стремиться к полноценной трансформации. И в этом случае необходимы совсем другие принципы. Например, в новой организации уровень контроля (общее число докладов непосредственному начальнику) должен быть на 20% выше, чем в большей из объединяющихся компаний. Или на каждом уровне служебной лестницы, на котором проводится отбор сотрудников, нужно повысить в должности хотя бы одного человека. Это существенно изменит работу новой организации. 

Деньги имеют значение 

Конечно, получив хорошие оклады, сотрудники никуда не уйдут и будут эффективно работать. Но вопрос в том, как заплатить не слишком много и не слишком мало. Обычно из-за вознаграждения, которое выплачивается сотрудникам, чтобы они не ушли, расходы на проведение сделки увеличиваются на 5-10% (что вполне может погубить ее), поэтому важно учесть эти суммы заранее. 

Пытаясь удержать людей, помните, что самый важный вопрос для них - сколько они заработают на слиянии. Для сотрудников, у которых нет акций и средств, чтобы безболезненно уйти с работы, достаточно 50% от их трех-, шести- или девятимесячной зарплаты (в зависимости от ценности каждого сотрудника). Иногда лучше всего выплачивать не всю сумму сразу, а частями - раз в три месяца. Более высокопоставленным сотрудникам, у которых есть акции, вероятно, придется выплатить всю зарплату плюс бонус. 

Топ-менеджеры, успешно работавшие во время слияния, могут получить 100-процентное вознаграждение (то есть зарплату и бонус) плюс сумму, равную стоимости их опционов на акции в год слияния. Для расчета с высокопоставленными сотрудниками, которые не уйдут, если получат очень большие деньги, стоит предусмотреть такой вариант: половину бонуса - наличными, половину - опционами. Тогда у них появится стимул остаться в компании и успешно провести интеграцию. 

Выплаты можно растянуть на некоторый срок. Когда компания - поставщик медицинской продукции, приобретя другую компанию, создала организацию с годовым доходом 20 млрд долл., купленная компания находилась на грани банкротства. Сделка была проведена за месяц. Всех топ-менеджеров купленной компании уволили в первый же день. Оставили лишь двоих, которые лучше всех знали состояние дел в компании. Полтора года им выплачивали вознаграждение, а затем контракт с ними расторгли. Общая сумма вознаграждения каждого из этих топ-менеджеров составила 3-4 млн долл. Деньги выплачивались постепенно, по мере того, как менеджеры выполняли поставленные перед ними задачи: проводили сокращение расходов, увольнения или, наоборот, программы удержания ключевых сотрудников и повышения качества обслуживания клиентов. Половину средств топ-менеджеры получили только при увольнении. К тому моменту расходы сократились на 80%, а поскольку деньги выплачивались постепенно, то компания перенесла это безболезненно. 

Компания розничной торговли, поглотившая другую, тоже стоявшую на грани банкротства, выдала топ-менеджерам бонусы в размере от 20 до 50% их зарплаты, которые выплачивались ежемесячно в течение полугода или года, в зависимости от должности. Еще в одной сделке по объединению компаний розничной торговли проводившая интеграцию команда получала бонусы из пула до тех пор, пока не выполнила все свои обязанности. Труднее всего удержать сотрудников, когда интеграция затягивается на неопределенное время (часто это происходит из-за долгого рассмотрения сделки регулирующими органами). В этой ситуации руководство может выплачивать некоторым сотрудникам дополнительные суммы, гарантируя им сохранение рабочих мест в течение какого-то периода и карьерные перспективы. В это время особенно важно информировать всех сотрудников, в том числе компании-покупателя, о том, какие должности дублируются в поглощенной компании. 

Когда сделано все, чтобы удержать ключевых сотрудников, нужно продумать процедуру увольнения. Лучшая долгосрочная стратегия - выплата щедрых выходных пособий: расходы, конечно, высоки, но это произведет положительное впечатление на остающихся в компании сотрудников. 

Например, при слиянии двух региональных коммунальных компаний контракты лишь некоторых руководителей поглощенной компании предполагали в случае смены собственника выдачу "золотого парашюта", то есть большого выходного пособия. Компания-покупатель выдала выходное пособие и тем, кому пришлось уйти, а оставшиеся получили щедрые бонусы деньгами и в виде опционов на акции. В результате оставшиеся сотрудники и руководители почувствовали, что и с ними в будущем обойдутся достойно. 

Общайтесь с сотрудниками 

После слияния топ-менеджерам непросто общаться с ключевыми сотрудниками: руководители часто не в состоянии ответить на многие вопросы. Но если совсем не встречаться с сотрудниками, то можно вообще погубить сделку. Несколько лет назад, при слиянии крупных международных фармацевтических компаний, нас попросили побеседовать с одной из ключевых сотрудниц, которой предложили хорошую должность в объединенной организации. Во время беседы она рассказала, что прежде чем ей сделали это предложение, она успешно прошла собеседование в другой компании. Слияние было крайне важно для ее работодателя, но ее никак не привлекали к процессу, она не знала, как будет происходить объединение и каким станет ее положение в новой организации. Поэтому она решила, что ничего хорошего ждать ей не стоит, и лишь по счастливой случайности не успела принять предложение о переходе на другую работу. Ключевые сотрудники, которые вовлечены в процесс объединения, которым предлагают хорошую должность и которые понимают, что компания не бросит их, скорее всего, никуда не уйдут. Если же они не чувствуют внимания к себе, то, вполне вероятно, начнут искать перспективную работу на стороне. 

Преодоление сопротивления персонала при слияниях и поглощениях

В последнее время все большее внимание обращается на реакцию персонала на организационные изменения. Опыт показывает, что вопреки верным финансовым расчетам и рыночным оценкам, в процессе интеграции возникают проблемы, которые сводят на нет радужные мечты высшего руководства. Сопротивление персонала мешает созданию единой слаженно работающей организации и обмену знаниями и опытом между объединяемыми группами сотрудников. 
Сопротивление персонала - что это такое? 
Сопротивление персонала интеграционному процессу при слияниях и поглощениях следует рассматривать как частный случай реакции сотрудников на любые организационные изменения. Это означает, что данный феномен существует по тем же психологическим законам и работать с ним можно и нужно по тем же основным принципам, что и при любых других организационных изменениях. 

Чтобы представить, в чем же может выражаться сопротивление персонала организационным изменениям, приведем результаты исследования, проведенного  после экономического кризиса августа 1998 года, который заставил все организации стремительно меняться ради выживания. При этом среди последствий назывались: 

· в офисе установилась напряженная психологическая атмосфера (70% опрошенных) 

· заметно снизились преданность и лояльность работников по отношению к организации (45%) 

· уменьшилась инновационная активность сотрудников (новые идеи, готовность браться за проекты с определенным уровнем риска) (40%) 

· возросло количество конфликтных ситуаций между работниками и руководством (35%) 

· изменились требования работников к уровню вознаграждения (35%) 

· некоторые ценные работники сами подали заявление об увольнении (30%) 

· снизилась производительность труда (25%) 

· возросло количество конфликтных ситуаций между работниками (20%)

Это далеко не исчерпывающий перечень возможных реакций персонала, которые препятствуют достижению компанией поставленный перед организационными изменениями целей. При слияниях и поглощениях ситуация только усугубляется тем, что в болезненный для организации и потенциально конфликтный процесс вовлекаются как минимум две значительных по размерам группы людей, сплоченных общей историей и опытом. В результате возникает целый ряд психологических эффектов групповой динамики: новообразованная организация распадается на враждующие лагеря, которые всеми силами пытаются сохранить свою групповую целостность и интерпретируют все происходящее в терминах "мы" против "них", "победитель" и "побежденный", "лучший" и "худший", и т.д. 
Менеджеры удивляются: внедряемые нами изменения крайне необходимы для дальнейшего успешного развития компании, так почему же сотрудники не желают принять нововведения и способствовать их реализации? Самая главная причина очень проста (что, однако не уменьшает ее последствий для организации): страх. Страх потери и страх перед неизвестным и непонятным. Это может быть боязнь потерять рабочее место вообще, лишиться в результате реорганизации определенного статуса или привычной дружной атмосферы внутри отдела, расстаться с любимыми коллегами, не суметь приспособиться к новым требованиям... И все эти потери - ради непонятных громких целей, практические результаты которых совершенно не очевидны для рядовых сотрудников. Пытаясь придать смысл происходящему и создать ощущение определенности собственного будущего, люди начинают придумывать такие объяснения и меры руководства, о которых последнее никогда и не думало. Не получая необходимой информации "сверху", работники обращаются к коллегам, и в результате ложные представления о протекающих в компании процессах растут как снежный ком, причем всегда основанный на самых пессимистичных оценках. 

Более того, каждый сотрудник воспринимает свой трудовой контракт гораздо шире, чем это зафиксировано в документах, поскольку всегда существует негласное соглашение о том, как и с какой нагрузкой он должен работать. При серьезных организационных преобразованиях происходит одностороннее, со стороны компании, изменение этих принципов, и работнику остается либо бороться за их сохранение (оказывая активное сопротивление), либо принять новые, даже будучи недовольным (что тоже сказывается на качестве работы). 

Следует понимать, что подобное поведение персонала неизбежно при любых слияниях и поглощениях. Оно является нормальной психологической реакцией на изменение окружающего мира и представляет собой попытку адаптации к новым условиям. Однако руководство может помочь своим сотрудникам пройти через этот неизбежный процесс более спокойно и с минимальными потерями как для индивида, так и для организации. 
"Что делать?". Основные принципы преодоления сопротивления персонала организационным изменениям вытекают из его причин: максимально открытое и честное общение руководства с подчиненными всех уровней, доводящее до всех максимум информации о происходящем, вовлечение сотрудников в процесс принятия решений и их дополнительное обучение. 

Концептуальной моделью процесса организационных изменений может быть схема "размораживание" - "изменение" - "замораживание". При слиянии или поглощении первая стадия происходит автоматически, но дальнейшие требуют значительных усилий. На стадии "изменения" необходимо четко обозначить желаемые преобразования, а на этапе "замораживания" - ввести серьезные стимулы для следования новым принципам. 

Среди основных практических задач, которые должны быть решены на этих двух этапах, построение единой команды (включая проведение сокращения, если таковое требуется), проведение информационной компании (обеспечивающей, помимо прочего, и эмоциональную поддержку персонала) и дополнительное обучение сотрудников. Остановимся на них подробнее. 

Успешно проведенный интеграционный процесс начинается с продуманной информационной компании, запускаемой еще до начала преобразований. Только когда работник ясно представляет себе, что же происходит вокруг, он способен активно включиться в реализацию организационных изменений. Туманность целей и перспектив как всей компании, так и конкретного индивида в ней, как раз и ведут к состоянию беспокойства, страха, тревоги, фрустрации сотрудника, что и приводит к сопротивлению изменениям, вплоть до добровольного ухода ценного персонала в столь ответственный для организации момент. Поэтому очень важно сделать процесс изменений в компании “прозрачным” для каждого работника, что позволяет снять психологическое напряжение, а также позволяет получить от сотрудников идеи по улучшению способов реализации данного процесса. 

Поэтому информационная компания должна быть всеохватывающей, подробной, и использующей все возможные способы коммуникации - личный, письменный, электронный, и т.д. О том, что высшие руководители должны выступать перед сотрудниками с разъяснениями стратегических целей слияния или поглощения, кажется, уже знают все. Кроме того, специалисты отмечают, что сопротивление сотрудников уменьшается, если в курсе текущих преобразований их регулярно держат именно их непосредственные руководители. Это связано с тем, что работники хорошо умеют "читать" стиль общения и поведение своего начальства, и трактовка невербального языка не вызывает у них сомнений. При этом информация должна содержать весомые и разумные объяснения происходящего и акцентировать внимание на положительных сторонах сделки для каждого. 

Помимо объявления новых принципов работы и разъяснения причин их возникновения, информационная компания при слиянии должна отражать понимание руководством переживаний сотрудников и сложностей, которые последним приходится преодолевать. Человеческое понимание и сопереживание ничего не стоят компании, но оказывают серьезное положительное влияние на персонал. Одним из полезных мероприятий может быть “вентилирующее” собрание, на котором сотрудникам дается возможность выплеснуть все свои переживания и недовольство. Проводимое специально подготовленными специалистами (внешними по отношению к компании), такая встреча позволяет признать отрицательные эмоции и переживания и научиться справляться с ними. Помимо снятия стресса за счет “вентиляции” эмоций, это собрание способствует сплочению группы, которая в нем участвовала, благодаря эффекту группового переживания. Соответственно, привлекая работников обеих компаний-партнеров к участию в таком мероприятии, его можно использовать для “естественного” построения новых команд и неформальных групп. 

К сожалению, информированности каждого работника о деятельности компании препятствует убеждение, что это может привести к утечки ценных сведений к конкурентам, а также что информация - это власть, распространение ее приведет к распылению власти. Но достоинства предоставления информации сотрудникам перевешивают все вышеназванные сомнения. Действительно, это показывают людям, что им доверяют и рассматривают как полноправных членов организации, а также позволяет создать атмосферу внутреннего предпринимательства, питая новые идеи работников и делая организацию более гибкой в условиях современного рынка. 
Построение команды, которая способна успешно провести организационные изменения – одна из самых сложных задач при слияниях и поглощениях. Эта команда должна пронизывать всю организационную структуру компании и состоять как минимум из трех уровней – высшего руководящего совета, “менеджеров изменений” и “целевых групп”7. На первом уровне должны приниматься стратегические решения относительно интеграции, в то время как “менеджеры изменений” должны координировать выполнение этих решений в организации и обеспечивать обратную связь. “Целевые группы” должны работать над сбором необходимой информации и выработкой альтернатив по более узким направлениям. Состоящие из нескольких талантливых менеджеров среднего звена, такие группы могут привлекать к своей работе огромное количество сотрудников различных уровней, обеспечивая таким образом вовлечение широкого круга работников в принятие решений. Такая схема позволяет как донести важную информацию до всех сотрудников, так и постоянно поддерживать обратную связь с ними. 

При формировании интеграционной команды, а также при назначении на различные должности в новой структуре, для успеха организационных изменений очень важны два параметра: воспринимаемая персоналом справедливость кадровых решений и быстрота, с которой они происходят (при их затягивании из-за неопределенности сильно повышается уровень стресса в организации). Существуют четыре основных метода, которыми может воспользоваться руководство, и следует хорошо понимать их преимущества и недостатки. 

Первый, и самый простой – назначение нового лидера на каждый участок ответственности, который должен сам набрать себе команду. Это очень быстрое решение, однако, скорее всего, такой менеджер при формировании команды отдаст предпочтение сотрудникам из своей организации, просто потому, что он больше о них знает, и в результате окажутся невостребованными ценные кадры другого партнера. 

Второй вариант – на каждую ключевую позицию назначить двух специалистов-представителей обеих объединившихся компаний. В этом случае проблемы обратные – хотя такой “дует” менеджеров будет иметь полное представление о подходящих кандидатурах в их команду из обеих организаций, но внутри него могут быть трения, процесс принятия решений может затянуться или привести к компромиссным, не самым эффективным решениям. 

Третий метод – оценка менеджеров независимой третьей стороной, например, рекрутинговой или консалтинговой компанией, предлагает наиболее эффективные и объективные кадровые решения, хотя, естественно, он требует большего времени для осуществления. И последний способ – распространить по всей компании объявление о новый вакансиях. Это позволяет обнаружить талантливых и активных менеджеров, которые заинтересованы в успехе интеграции. Однако такой метод также требует времени на обработку всех внутренних заявок на вакансии, и, кроме того, он может противоречить принятой в конкретной компании политике продвижения сотрудников. 

Таким образом, руководству компании необходимо выбрать принцип формирования команды в зависимости от конкретных целей и возможностей, и, что не менее важно, прежде чем начинать кадровые перестановки, донести этот принцип до всех сотрудников. То же самое касается не только перемещений, но и увольнения сотрудников. Остановимся на этом отдельно. 
Сокращение. Волна сокращений, обычно следующая за принятием программ по снижению издержек и повышению эффективности и особенно часто встречающаяся при горизонтальных слияниях, оказывает сильное влияние на сотрудников организации, и отнюдь не только на тех, кто выбывает из компании. Те, кто остается в ней работать, сталкиваются с увеличением рабочей нагрузки и испытывают чувство неуверенности в стабильности своего рабочего места (вытекающей из общего сокращения), что часто приводит к серьезным стрессовым ситуациям. В результате в организациях, наряду с ростом абсентеизма и текучести кадров, происходит замедление производственных процессов. 

Тем не менее, существует ряд принципов, следование которым позволяет сгладить решения о сокращении. При этом необходимо сделать акцент на том, что почти все эти правила не требуют дополнительных финансовых вложений от организации. Итак: 

· прежде чем приступить к сокращению, следует рассмотреть возможные альтернативы, по возможности привлекая к этому персонал; 

· любое сокращение должно проводится по справедливой, заранее установленной и продуманной схеме; 

· работникам должны быть разъяснены причины, цели, основные принципы и временны’е сроки планируемого сокращения; 

· следует помнить, что восприятие “справедливости” может различаться у руководства и персонала, и постараться минимизировать этот разрыв; 

· необходимо провести хотя бы минимальную подготовку менеджеров, которые непосредственно будут вовлечены в работу по сокращению; 

· следует продемонстрировать (т.е. не только оказать, но и сделать явной) поддержку выбывающему персоналу; 

· в процессе сокращения внимание должно уделяться как выбывающему, так и остающемуся персоналу; 

· при этом следует акцентировать внимание работников на вещах, которые остаются неизменными, а также на положительных аспектах и результатах проводимых изменений.

Как показывает опыт, эти меры оказывают сильное положительное влияние на восприятие сокращения в организации. 
Дополнительное обучение позволяет работникам всех уровней преодолеть страх перед новыми требованиями к ним, создать позитивное отношение к текущим преобразованиям (ведь новые знания – хотя бы одно позитивное последствие слияния для конкретного сотрудника, а также сам факт внимания к нему со стороны руководства) и широко распространить необходимые нововведения в организации. Это может быть как обучение новым профессиональным навыкам, так и, например, тренинги по коммуникативным навыкам, построению команды или усиливающие понимание происходящих в компании психологических процессов, преодолению стресса и т.д., в зависимости от потребностей компании. 

На предварительном этапе, еще до начала реализации интеграционного процесса, особое внимание следует уделить обучению менеджеров. Ключевые фигуры, которые будут стоять “у руля” интеграционного процесса, должны иметь превосходные коммуникативные навыки и понимать, что любое их поведение с момента запуска преобразований будет трактоваться внутри организации только в связи с происходящими переменами. Поэтому любой их шаг должен подкреплять декларируемые новые принципы и демонстрировать желаемое поведение для всех сотрудников. Руководителей среднего звена, которым придется каждый день сталкиваться с негативными реакциями подчиненных, необходимо научить справляться с ними, терпеливо демонстрируя понимание и поддержку. 

Итак, сотпротивление сотрудников серьезным организационным изменениям, в особенности при слияниях и поглощениях, значительно снижает планируемую эффективность этих сделок. Это естественная реакция людей на изменение важных составляющих их жизни, поэтому избежать их полностью практически невозможно. Тем не менее, мы попытались показать, что руководство может сделать достаточно много для того, чтобы смягчить эти проявления и добиться поставленных перед сделкой целей. 
Как сохранить свое рабочее место после слияния компании 

Слияние компаний всегда сопровождается кадровыми перестановками. Весть о предстоящем поглощении будоражит сотрудников. Кто-то рассчитывает на повышение, а кто-то страшится увольнения и бросается рассылать повсюду свое резюме. 
Страх увольнения в такой ситуации вполне обоснован. Больше всего рискуют потерять работу те, кто в объединенной компании будет выполнять дублирующие функции. Новой компании не нужны две пресс-службы, два отдела маркетинга и две бухгалтерии. После слияния вместо двух человек на работе останется только один. 

Несомненно, у работника есть причины беспокоиться, когда его компания сливается с другой, но главное — извлечь из этого беспокойства пользу и правильно использовать ситуацию. 

 Любые изменения в компаниях, сколь бы тщательно они не готовились, это всегда стресс. Часто приходится сталкиваться с теми, кого без преувеличения можно назвать «жертвами слияний и поглощений»: одни ищут новую работу, другие лечатся от депрессий, неврозов и т.д. На основании горького опыта рабочих, оказавшихся «жертвами»,  можно дать несколько рекомендаций, как «выжить» тем, кто оказался в этой ситуации. 
Самое главное, на мой взгляд, понять цель слияния компаний. Ведь цель официально декларируемая не всегда совпадает с реальной. Поэтому так важно прояснить: какой бизнес-стратегии планирует следовать новая компания?  Только после этого можно понять, к чему стремиться Вам, что и как нужно делать и определить свое место в этом процессе. 

Второй важный момент – понять новую корпоративную культуру, т.е. стиль руководства, систему принятия управленческих решений, проведения совещаний, контроля, отчетности, норм, ценностей, традиций и т.д. Ведь различия в философии бизнеса и деловой культуре представляют даже более серьезную проблему, чем различия культур национальных. И, если, действительно, понять эти различия и даже прочувствовать их детали и нюансы, то тогда можно будет сориентироваться и решить, как вести себя в этой ситуации, что будет работать на вас, а что против вас, пройти через отделение ненужного и отбор необходимого. 

И третий важный момент – это ваша команда, ваши сотрудники, подчиненные. Топ-менеджер часто бывает настолько поглощен собственными проблемами, что забывает о тех, за кого он несет ответственность и, что именно эти люди являются его основным ресурсом. А между тем, сотрудники растеряны, они не знают, что будет с ними дальше, удастся ли им сохранить работу, кто будет их начальником, какая будет зарплата и т.д. Поведение людей в стрессовой ситуации может быть совершенно непредсказуемым, нестандартным и даже эксцентричным. В состоянии стресса, когда эмоции накалены, люди должны получить ответы на интересующие их вопросы как можно раньше, иначе к тому времени, когда топ-менеджер разберется со своими делами, половина его сотрудников уволится, а другая половина будет полностью деморализована. И в результате он может остаться командиром без войска. 
У каждого свои «рецепты выживания». Я выделила три основных момента, решение которых поможет вам не только лучше понять происходящее, не просто «выжить» в сложной ситуации, но и, используя «попутный ветер», начать самому управлять процессом.

Тема 8. Этические аспекты управления слиянием предприятий

· Нормы этики слияний часто базируются на имплицитных договорах 

· По этическим соображениям при слиянии недопустимы действия, которые нарушают легитимные интересы какой-либо группы с угрозой ее существованию 

· Менеджмент может либо смягчить критический ущерб тем или иным интересам с помощью компенсации в других областях, либо путем переговоров перевести легитимные интересы в нелегитимные 

В последнее время слияния и покупки предприятий были ответом на проблемы, которые ставит глобализация. И даже после спада к концу 90-х годов эйфории по этому поводу в будущем следует ожидать, что купля-продажа компаний сохранит свое значение в народнохозяйственном масштабе, так как западноевропейская экономика нуждается в основательной перестройке.

Правда, многие слияния и покупки предприятий оказались неудачными (в смысле увеличения стоимости акционерного капитала), не в последнюю очередь из-за несовместимости культуры партнеров. Поскольку экономика не может обойтись без человека с его этическими особенностями как потребителя, работодателя, делового партнера и собственника, то растет потребность в практичных методах, с помощью которых дебаты о нормах, применяемых менеджментом при слиянии предприятий, могут быть поставлены на рационально аргументированную базу.

Определение критерия жизнеспособности

По установившейся практике стоимость предприятия на данный момент определяется величиной ожидаемого в будущем превышения доходов над расходами. В современной теории доминирует точка зрения, что при расчетах этой стоимости необходимо учитывать субъективные, или "мягкие", факторы, например доверие внутренних и внешних групп интересов. Так, создав атмосферу доверия, предприятия могут сократить издержки надзора и контроля, а также затраты по подготовке договоров. Дополнительная мотивация может привести к снижению текучести кадров, что в свою очередь способствует повышению производительности труда, так как стабильный коллектив лучше владеет организационными рутинами.

Эти доводы справедливы для каждого отдельно взятого предприятия. При слиянии же двух компаний в силу вступают дополнительные факторы, так как этот шаг порождает ситуацию неопределенности: неясно, как будет выглядеть стратегия нового предприятия и каким образом может быть использован синергический эффект, столь часто увязываемый с перспективой слияния. Перед всеми возможными группами интересов возникает масса вопросов: какие сотрудники, поставщики, сбытовые каналы будут востребованы; как изменится структура оплаты труда и налоговых выплат; какова будет нагрузка на окружающую среду; какие возможности развития получат отдельные сотрудники. Если менеджмент сливающихся предприятий не хочет рисковать в связи с тем, что обеспокоенные сотрудники, клиенты или поставщики перейдут к конкурентам (часто это лучшие партнеры, которые могут воспользоваться более выгодными альтернативами разрешить проблему неопределенности), то он должен убедить все заинтересованные стороны в достоверности обещаний, данных при объявлении решения о слиянии.

Предлагаемый нами подход к этике слияния базируется на существующих ныне эксплицитных и имплицитных договорах, которые стороны обязаны выполнять. Под понятием "имплицитный договор" здесь имеются в виду все составные части, входящие в эксплицитный договор или сопутствующие ему, которые точно не оговариваются и не кодифицируются, но явное изменение или исключение которых привело бы к отказу, по крайней мере одной из сторон, от заключения договора.

Имплицитные договоры, как правило, не являются отдельной темой официальных переговоров, поэтому их содержание нередко бывает неясным и неопределенным. Однако во времена институциональных преобразований заинтересованные стороны часто указывают на их наличие и ссылаются на их законную силу, в связи с чем они становятся эксплицитными. Значение этих договоров именно в том, что их соблюдение обсуждается только в переломные моменты, в нормальных же условиях они стабилизируют неформальные сети групп интересов и служат нормативным фоном всей активности предприятия. Слияние как раз и является переломным событием, поэтому при обсуждении его этических аспектов целесообразно обращать особое внимание на соблюдение таких договоров.

Поскольку содержание имплицитных договоров обычно не совсем ясно, то затронутые слиянием стороны могут оказаться в трудном положении. Поэтому в качестве вспомогательного средства для выявления и толкования имплицитных договоров мы вводим понятие "критерий жизнеспособности". Согласно ему любое деяние в связи со слиянием недопустимо по этическим соображениям, если нарушение легитимных интересов какой-либо группы угрожает самому ее существованию.

1. Группы интересов обычно выявляются с помощью специального анализа, опирающегося на их определение, данное Э. Фрименом в 80-х годах, согласно которому это "любая группа или индивид, могущие влиять на достижение организацией своих целей или испытывать на себе влияние этих достижений". Критерий жизнеспособности базируется, например, на потребности в защите той или иной группы интересов, близости к процессу управления, экономической или политической власти, важности ресурсного вклада в успех предприятия, продолжительности связей с предприятием и т.п. В качестве критерия релевантности интересов можно принимать во внимание как прошлые заслуги и текущую заинтересованность, так и будущую значимость групп.

Учет групп интересов вообще, а не только держателей акций необходим потому, что без них любое предприятие перестало бы быть тем, чем оно является в настоящее время (точно так же, как если бы фирма, например, обменяла свои активы на другие имущественные ценности, изменила структуру своего капитала или сменила свой кадровый состав или клиентуру). Если кто-то сошлется на право фирмы свободно принимать решения, то ему придется признать, что за определенным предприятием как шлейф тянутся специфические претензии, отрицание которых делает само предприятие несостоятельным. Некоторые экономисты рассматривают предприятие как средоточие договорных отношений между индивидами или как совокупность многосторонних договоров между группами интересов.

Не меняет положения и тот факт, что эта легитимитизированная сеть подвержена постоянным изменениям (которые, однако, всегда в смысле эволюции связаны с прошлым). Предприятие, конечно, может попытаться повлиять на легитимность интересов путем замены одних групп другими, но это не упраздняет правомочия уже сложившихся претензий: например, интересы сотрудника не теряют своей легитимности из-за его увольнения и исключения тем самым из круга групп интересов - при известных обстоятельствах его интересы в таком случае только нарушаются.

2. Однако не все нарушения легитимных интересов служат поводом для изменения отдельных аспектов слияния или ставят его под вопрос в целом. Это надо делать лишь тогда, когда нарушения интересов тех или иных групп влекут за собой опасные для их существования  последствия. Под этим может пониматься утрата в результате слияния позитивных перспектив или крупный материальный ущерб, возместить которые пострадавший не в состоянии собственными силами без решения сложных проблем.

Последнее ограничение необходимо, так как в условиях рыночной хозяйственной системы, ориентирующейся на справедливость чисто процедурного разбирательства, изменения легитимны постольку, поскольку не противоречат соответствующим правилам. Правда, при соблюдении этих правил могут появляться результаты, которые нежелательны на базе ценностей, разделяемых практически всеми членами общества. Поэтому в рыночной экономике для предприятий сохраняется необходимость соблюдения этических норм.

Составляющие понятия "жизнеспособность" в рамках предложенного критерия требуют подробного обсуждения. Аргументация при этом опирается не на общие разделяемые любым здравомыслящим человеком принципы и эксплицитные договоры, так как конфликты по последним решаются в судебном порядке. Нормы этики слияния в большинстве случаев базируются на имплицитных договорах. Дискуссии о том, какие существуют имплицитные договоры и какие права и обязанности конкретно вытекают из них для участников, является частью этики управления объединением предприятий.

Нарушения имплицитных договоров не наказуемы в судебном порядке, тем не менее договаривающиеся стороны берут на себя обязательства выполнять их, как и эксплицитные соглашения. То обстоятельство, что эти договоры в случае конфликта труднее использовать в качестве доказательства и что из-за неполноты и ограниченности коммуникации их содержание и значение могут быть неправильно истолкованы, не влияет на действенность (по этическим соображениям) таких договоров, которые представляют собой соглашения на основе консенсуса сторон. Даже в конфликтном случае с критически важным партнером, когда каждая подлежащая выплате компенсация может повлечь за собой уход предприятия с рынка, т.е. когда этика вступает в противоречие с экономическими интересами, необходимо строго следовать принципу римского права: pacta sunt servanda (договоры должны исполняться. - Примеч. ред.).

В данной статье рассматривается лишь негативный критерий - норма невыполнения действий по возмещению ущерба, а не этика в целом, которая должна учитывать все легитимные интересы сторон. Иначе говоря, во внимание принимаются только проведенные или намечаемые действия, которые могут причинить крупный ущерб или лишить многообещающих перспектив ту или иную группу интересов.

Варианты решений для менеджмента

Если взять два основных компонента изложенных правил принятия решений - легитимность интересов и жизненную угрозу их нарушения - в качестве параметров, то получится матрица, представленная на рисунке.
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Отсюда видно, что менеджмент готового к объединению предприятия должен принимать во внимание не любые требования любой группы интересов, связанные с нанесением ущерба, а лишь те, которые попадают в квадрант I. У менеджмента два варианта решений. Во-первых, можно позаботиться о том, чтобы критический ущерб превратился в некритический. Это может произойти благодаря компенсации в других областях или предоставлению помощи предприятия, чтобы пострадавший сам мог решить проблему. Например, относительно каждого сотрудника, которому угрожает потеря рабочего места, может быть признано существование имплицитного договора, а следовательно, и наличие его легитимных интересов, если он уже в течение многих лет работал на предприятии и сохранял ему верность в трудные времена, хотя и имел привлекательные предложения по поводу смены работы.

В зависимости от того, в каком звене в конкретном случае нанесен критический ущерб, можно использовать соответствующий вид возмещения: финансовые потери покрываются деньгами, понижение статуса компенсируется его повышением в другой форме, а вызванное производственной необходимостью увольнение сопровождается консультациями с целью предоставления работы в другом месте. Таким образом, практикуемые компенсации не всегда создают финансовую нагрузку для предприятия.

Во-вторых, менеджмент может попытаться перевести ситуацию из первого квадранта во второй. Для этого должны быть пересмотрены договоры, в том числе имплицитные, что становится возможным, так как именно переломные ситуации, каковым является слияние, часто используется для демонтажа старых структур. Это предполагает, однако, консенсус обоих партнеров относительно содержания договора. Если он достигнут, то результат не может оспариваться по этическим соображениям.

В квадранте II находятся такие случаи, как ухудшение рыночного положения одного из конкурентов. Из-за трансакции слияния он может оказаться ущемленным в своем жизненно важном интересе, но с этической точки зрения в условиях рыночного хозяйства это оставляется без внимания, так как с позиции объединяющихся предприятий данный интерес не может быть заявлен как легитимный. Если бы было иначе, то интересы всех сторон были бы легитимными.

То же относится и к наемным работникам, положение которых из-за слияния сильно ухудшается, но при отсутствии легитимности их интереса, так как ее основанием в конкретном случае служит, например, продолжительность работы на предприятии, а многие сотрудники заняты еще недостаточно длительное время.

Применение критерия жизнеспособности

Нарушения легитимных интересов, имеющих жизненно важное значение, могут исследоваться как с учетом специфики фаз процесса слияния - предшествующей и последующей (моментом перехода от первой ко второй является дата подписания договора о слиянии), так и с учетом специфики групп интересов.

В рамках предшествующей фазы исследуется внутрифирменный потенциал знания (чьи знания, в каком объеме, в какой ситуации нужно использовать), культура и этика (какое значение следует придавать культуре предприятий-партнеров), планирование слияния (кого, когда и в какой форме надо вовлечь в этот процесс). В последующей фазе речь идет о культурной интеграции (каким образом можно объединить разные культуры или следует сохранить несколько культур, связанных общими идеалами) или программах структурной перестройки (какое количество сотрудников необходимо уволить и какие подразделения закрыть).

Далее представим примеры учета специфики основных групп интересов, так как на практике различные претензии рассматриваются в ходе переговоров комплексно по группам их предъявителей.

Группа интересов "сотрудники"
Исследование требований сотрудников занимает особое место в области этики слияний. В условиях нарастающего индивидуализма гарантия занятости не является само собой разумеющейся обязанностью предприятий.

Возникает вопрос, могут ли легитимные интересы сотрудников быть ущемлены опасным для них образом в результате вызванного слиянием изменения стратегии предприятия, организационной структуры и организации производственных процессов. Напрашивается отрицательный ответ, так как сотрудники предоставляют в распоряжение работодателя свою рабочую силу за определенную плату, а работодатель волен ее использовать по своему усмотрению. Такая точка зрения основывается на сильно упрощенном, схематичном представлении о сущности труда, которое во многом не отвечает современным трудовым отношениям. Работодатели, которые в значительной степени используют доверчивость сотрудника (например, в области консультаций по финансовым вопросам) и ожидают от него в дальнейшем лояльного поведения и добросовестного отношения к труду (что часто приводит к вмешательству в частную жизнь, а в перспективе и влиянию на развитие личности), должны учитывать его запросы и требования во время коренных перемен, которые возникают, в частности, при слиянии предприятий. Усвоение сотрудником специфических фирменных ценностей и образа поведения представляет собой своеобразную форму инвестиций, обесценение которых из-за слияния не является легитимным. В таких случаях с этической точки зрения оправдано требовать более активного участия сотрудников в процессе слияния, чем это необходимо в нормальной обстановке.

Отдельного рассмотрения с позиций этики слияний требует менеджмент. С одной стороны, игровое пространство для его действий значительно шире, чем у остальных служащих, с другой - юридически менеджеры менее защищены, чем те же служащие. Положение менеджеров (по крайней мере, среднего уровня) при слиянии более уязвимо, так как их трудовые отношения в значительной степени строятся на имплицитных правилах.

Немалая часть оплаты труда менеджеров производится не в денежной форме, а путем предоставления соответствующих статусу благ и прежде всего обеспечения возможности свободной самореализации. В той части хозяйства, которая ныне обозначается как "новая экономика", перспектива плоской иерархии является одним из важнейших стимулов для рекрутирования управленцев высшего ранга. Имплицитно согласованное право распоряжаться финансовыми и кадровыми ресурсами, необходимое менеджеру для воплощения собственных идей, в результате слияния, которое нередко сопровождается более высокой иерархизацией управления, часто оказывается размытым. С этической точки зрения этого не должно происходить, так как имплицитные договоры следует соблюдать. Разумеется, их необходимо заново пересматривать, чтобы они не служили аргументом для сохранения статус-кво.

Группа интересов "клиенты"
Имеют ли клиенты право настаивать на изменении или даже отмене соглашения о слиянии? Полное отрицание такого морального права клиентов основывается на убеждении, что в условиях рыночной экономики нельзя кого-либо заставлять покупать определенный продукт и что в связи с добровольностью решения в пользу или против того или иного товара клиентам не может быть причинен материальный ущерб.

По предлагаемому в рамках данного подхода критерию этики в большинстве случаев эти аргументы признаются справедливыми, так как клиенты хотя и рассматриваются как легитимная группа интересов, но нарушение их интересов, как правило, не может быть признано критическим. Однако из этого правила есть исключения. Например, возможна ситуация, когда клиент заключает с продуцентом А долгосрочный договор на поставку важного полуфабриката, чтобы не зависеть больше только от продуцента В и чтобы получить возможность воспользоваться плодами технического развития продукции у обоих поставщиков. Поэтому он даже идет на не выгодные для себя условия продуцента А. Предположим, что А знает о таком положении дел и в рамках имплицитного договора принимает все его детали. С учетом этого обстоятельства легитимные интересы клиента, имеющие жизненно важное значение, окажутся нарушенными, если оба продуцента объединятся в одну компанию. Клиент попадает в зависимое положение, что можно признать в качестве крупного ущерба, так как в другой ситуации он вряд ли бы согласился с более высокими ценами. Ущерб возник в результате слияния, а договор не может быть просто расторгнут. Статья в договоре о поставках, предусматривающая запрет слияния различных поставщиков, необычна в деловой практике. Поэтому нельзя считать, что ошибку клиент совершил по собственной вине. В данном случае возникает не правовой казус, а моральная претензия из-за нарушения имплицитного договора, независимо от того, какую экономическую ценность имеют связи с клиентом для объединенного предприятия.

Требование запретить слияние в приводимом примере было бы чрезмерным, так как далеко не исчерпаны возможности компенсации ущерба. С этических позиций компенсация весьма уместна. Так, например, клиент может рассчитывать в течение оговоренного срока на право участия в обсуждении будущих инноваций или на гарантию проведения работ по улучшению продукции. Разумной альтернативой разрешения конфликта могли бы стать также ценовые скидки на поставки продуцента А или право на сокращение срока договора.

Вопрос о размерах ущерба и компенсации не может быть решен без учета деловых обычаев и культуры соответствующей страны. Клиенты в обществе, где высоко ценят долгосрочные связи, могут посчитать нарушение своих легитимных интересов критическим, если строят связи с поставщиком главным образом на основе стабильных личных отношений, вложили в эти связи крупные ресурсы (например, капитал, время или доверие), а после слияния поставщика с его конкурентом оказались в совершенно иной институциональной обстановке.

Относительно легко измеряется ущерб, если клиент организационно, например путем специальной наладки электронного оборудования, ориентирован на соответствующие связи и после проведения слияния должен переналадить свои компьютерные программы и производственные установки. Появление нового стандарта в данном случае не обусловлено технологическим прогрессом, который в условиях конкурентной направленности хозяйства следовало бы приветствовать.

Группа интересов "акционеры"
Здесь нарушение жизненно важных интересов в результате слияния может быть вызвано действиями или бездеятельностью групп конкретных лиц. Поскольку акционеры, как правило, в любое время могут продать свои акции, чтобы самим без особых затруднений избежать потерь, а изменчивость стоимости акций является неотъемлемым свойством этой формы вложений капитала, то внимание следует уделять специальным ситуациям, где существуют исключения из этих правил.

В принципе акционерам нанести ущерб могут две группы: менеджеры и некоторая часть акционеров, например обладатели контрольного пакета мелким владельцам акций. В первом случае речь идет о классическом конфликте типа "хозяин - агент", в ходе которого менеджмент в качестве "агента" поступает вопреки желаниям "хозяина", потому что преследует другие, своекорыстные цели или потому что целевая система "хозяина" настолько многозначна, что конкретные действия менеджмента крайне затруднительны. Что касается слияний, то акционеры реже страдают от их реализации, чем от попыток менеджмента воспрепятствовать их осуществлению.

Решения этических проблем во взаимоотношениях между акционерами могут базироваться на регулировании, аналогичном тому, что используется в политике, где не допускается подавление меньшинства большинством. Наиболее частая причина конфликтов при слияниях - выбор адекватных условий обмена акций - содержит в себе весьма малый конфликтный потенциал: здесь речь идет о конкретном использовании методов оценки стоимости предприятия, что в сомнительных случаях подлежит рассмотрению в судебном порядке.

Группа интересов "прочее окружение"
При слияниях особую роль играет выбор места расположения предприятия. Иногда этот вопрос настолько важен, что из-за разногласий по данному поводу терпят неудачу многие проекты слияния. Например, перевод штаб-квартиры концерна в другое место оказывает огромное воздействие на так называемое прочее окружение. Это влияние простирается от инфраструктуры (загруженность дорог, состояние атмосферы и качество воды, использование гостиниц и ресторанов) вплоть до культурных аспектов (например, возможности проводить свободное время). Затрагиваются также структуры более мелких предприятий, например клиентов или субпоставщиков. Если правление концерна в полном составе выезжает из небольшого города, то возникает угроза потери большого количества рабочих мест в регионе, пострадать могут даже цены на земельные участки.

С такими последствиями слияний приходится мириться. Но если, например, строительство шоссе или аэропорта финансировалось из общественных фондов обоснованно или даже вынужденно, в связи с тем что штаб-квартира большого концерна находилась в маленьком городе, то город из-за перевода фирмы в другое место оказывается ущемленным в своих жизненно важных интересах и потому имеет право на компенсацию.

* * *

Приведенные примеры свидетельствуют, что этическая оценка слияний предприятий не должна сводиться к простым количественным сопоставлениям, например числа сотрудников до и после объединения предприятий. Количественный анализ может лишь указать, где при слиянии могут быть нарушены легитимные интересы отдельных групп  с угрозой их существованию. Предложенный критерий жизнеспособности определяет только начальный этап процесса, в ходе которого выявляются моральные проблемы. Конечная цель в том, чтобы критический ущерб, возникающий в результате слияния предприятий, перевести в более мягкую, не имеющую решающего значения категорию потерь.

Тема 9. Рейдеры: все о них и их методах работы.
Рейдеры - это специалисты по недружественным поглощениям, действующие как в собственных интересах, так и в интересах заказчиков. Этот термин вошел в российский лексикон относительно недавно. Сами они, впрочем, предпочитают называть себя просто специалистами по слияниям и поглощениям, а сферу своей деятельности - рынком слияний и поглощений.
На услуги рейдеров существует спрос. Заказчики захвата их руками добиваются сомнительных судебных решений, подделывают печати и учредительные документы, вышвыривают из зданий охрану. Это означает, что существует определенный круг предпринимателей, готовых закрыть глаза на незаконные методы получения собственности, более того -выступить заказчиками таких действий. Это первое условие существования рейдерского бизнеса.
Другая проблема связана с существующим механизмом государственного реагирования на незаконный отъем собственности. В большинстве случаев рейдеры действуют на основании судебных решений, полученных за взятки в судах различных инстанций.
При этом органы прокуратуры, призванные следить за исполнением законности, стыдливо отводят глаза. Сомнительно, что они делают это бескорыстно.
Реалии российского бизнеса таковы, что в пылу сражения и атакующий, и защищающийся прибегают к самым различным мерам — от легальных до противозаконных.
Рассмотрим некоторые приемы рейдеров поэтапно: 
1. Сбор информации
Самый важный подготовительный этап для атаки рейдера на предприятие, который проводится по возможности скрытно и занимает от двух месяцев. Рейдер анализирует ситуацию внутри АО, расклад сил и оценивает, какие ресурсы находятся в распоряжении защищающихся. Он использует базы данных, незаконно приобретенные у служащих соответствующих органов.
Рейдер также делает негласный «заказ» служащим государственных организаций, уполномоченных проводить проверки на предприятии и получает от них копии документов, касающихся активов предприятия, его хозяйственной деятельности, контрагентов и кредиторской задолженности, подкупает реестродержателя и получает полную копию реестра акционеров (Есть информация, что стоит это от 50 тысяч долларов). 
2. Скупка акций, давление на общество
Рейдер трубит сигнал к атаке, развертывает полевой офис рядом с месторасположением общества и начинает скупку акций у мелких акционеров. Те, как правило, легко расстаются с акциями, потому что дивидендов по ним никогда не получали. При региональных зарплатах в 5 000 руб. в месяц рейдеры предлагают сумму в размере их полугодового или годового оклада. Известны случаи, когда рейдер вчиняет иски руководству общества от имени акционеров по поводу нарушений при проведении дополнительных эмиссий акций, при совершении крупных сделок и т. д. Инициируются различные проверки предприятия по «сигналам» акционеров. Практикуются даже случаи прямого мошенничества и похищения акций. Акции существуют, как правило, в бездокументарной форме — в виде записи на лицевом счету акционера у реестродержателя. Рейдер пускает в ход поддельные договоры купли-продажи акций или фальсифицирует документы о якобы имеющихся заемных обязательствах несговорчивого акционера, по которым залогом выступают акции.

3.
Поиск союзников.
Для практически легального «отъема» предприятия, рейдеру достаточно 30% + 1 акция. Серьезные шансы ему дает наличие пакета в 10%. Сейчас постепенно наступает эпоха консолидированных пакетов, когда управляющий орган контролирует более 70%. Для достижения своих целей рейдеры прибегают к тактике интриг и заговоров, чтобы изменить соотношение сил в свою пользу, играют на внутренних противоречиях, сплачивают вокруг себя недовольных мелких акционеров и т.д. Далее идут другие меры, которые все направлены на перехват управления. И завершающий этап:
4.
Поглощение
Если рейдеру удалось захватить предприятие, то дальнейшее зависит от подлинных целей атаки. Если новый владелец стремился захватить актив (недвижимость, основные фонды) только из соображений наживы, то быстро осуществляется цепочка сделок по продаже, пока актив не попадает в руки добросовестного приобретателя, чтобы нельзя было оспорить сделку. Если нового владельца интересует бизнес предприятия, то проводятся меры по его удержанию и ликвидация последствий «военных действий»: коллективу — зарплату, части крупных акционеров и криминалитету — отступные, бюджету — увеличение поступлений.
Объектами первых атак рейдеров становились практически "мертвые" промышленные предприятия, не приносившие никакой пользы, но теперь в поле зрения захватчиков все чаще попадают вполне успешные организации. Главное условие - наличие у них собственной недвижимости. Если сказать грубо, рейдеры - это стервятники, способные захватить любой бизнес.
Тема 10.  Общая ситуация на мировом рынке слияний и поглощений.

В 2003 году рынок слияний и поглощений продолжает падать, однако появилась надежда на его оживление. 

· Последние данные говорят о дальнейшем падении объемов завершенных сделок на мировом рынке слияний и поглощений 

· На рынке вновь появляются предложения о недружественном поглощении, наблюдается рост количества объявленных сделок 

· Сроки совершения сделок на сумму свыше 1 миллиарда долларов США сокращаются

По мере приближения к концу года анализ, который периодически проводит Группа корпоративных финансов КПМГ на основании данных компании Dealogic, показывает, что, несмотря на вновь появившийся оптимизм участников рынка, стоимость и объем международных сделок в этом году снова сократились.

Как показывает анализ мирового рынка, количество завершенных сделок к настоящему моменту уменьшилось на 25% с 20 954 в 2002 году до 15 662 сделки в 2003. В стоимостном отношении падение было не столь значительным – общая стоимость заключенных сделок на мировом рынке ко 2 декабря составила 1 009 млрд. долл. США по сравнению с 1 191 млрд. долл. США в 2002 году, что означает снижение 15%.
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Рисунок 6 – Сделки по поглощениям в мировом масштабе (1997-2003 гг.)

10 крупнейших международных сделок, завершенных в 2003 г.

	 
	Название компании  - участницы торгов
	Страна
	Название компании-объекта
приобретения
	Страна 
	Дата закрытия
	Стоимость
сделки,
млн.долл.

	1 
	Pfizer
	США
	Pharmacia
	США
	16 апреля 2003 г.
	57 822

	2 
	Olivetti
	Италия
	Telecom Italia SpA (59.65%)
	Италия
	4 августа 2003 г.
	24 392

	3
	НК «ЮКОС»
	Россия
	Нефтяная компания ОАО Сибнефть (92%)
	Россия
	3 октября 2003 г.
	21 732

	4
	Credit Agricole
	Франция
	Credit Lyonnais (79.78%)
	Франция
	26 мая 2003 г.
	16 192

	5
	HSBC Holdings
	Великобр
	Household International
	США
	28 марта 2003 г.
	14 465

	6
	BP
	Великобр
	«Альфа-Групп», Access/Renova 
	Россия
	29.08. 03 
	7 700

	7 
	Liberty Media
	США
	QVC (57%)
	США
	17.09 2003 г.
	7 672

	8
	France Telecom
	Франция
	MobilCom (UMTS Assets- 90%)
	Германия
	4.03. 2003 г.
	7 109

	9
	Merck (акционеры)
	США
	MedcoHealth Solutions (80.1%)
	США
	20.08. 2003 г.
	6 809


Сделки по слиянию и поглощению в России, 2003-2004 гг.

	Тип сделок
	2003
	2004
	Темп роста, %

	
	Стоимость
сделок, 
млн. долл 
	%
	Кол-во сделок
	Стоимость
сделок,
млн.долл. 
	%
	Кол-во сделок
	Стои-
мость сделок
	Кол-во сделок

	Сделки на внутреннем рынке
(без сделки Юкос-Сибнефть) Сделка Юкос-Сибнефть
	
2 579
	
53
	
217
	
6 668
21 732
	
17
55
	
308
1
	
159
-
	
42
-

	Поглощение российс 
компаний иностранными
(без сделки BP-ТНК)
Сделка BP-ТНК
	

1 826
	

37
	

41
	

2 455
7 700
	

6
19
	

53
1
	

34
-
	

29
-

	Поглощение иностр- анных компаний российскими
	
504
	
10
	
33
	
975
	
2
	
45
	
93
	
36

	Предварительный итог по сделкам (без сделок Юкос -
Сибнефть и BP-ТНК)
	
4 909
	
100
	
291
	
10 098
	
26
	
406
	
106
	
40

	Всего по сделкам 
	4 909
	100
	291
	39 530
	100
	408
	705
	40


Что касается сделок по слиянию и поглощению на рынке внутренних инвестиций, в 2004 году Россия выступала лидером среди стран СНГ и восточноевропейского региона с общей стоимостью сделок 10 155 млн. долл. США, достигнутой, в основном, за счет крупнейшей сделки BP-ТНК. Но даже без учета этой сделки, Россия занимает первое место с общим объемом внутренних инвестиций в 2 455 млн. долл. США. На втором месте со значительным отрывом находится Чешская Республика с объемом внутренних инвестиций 1 793 млн. долл. США. Румыния, Болгария, Эстония и Латвия достигли в 2004 году более чем четырехкратного роста внутренних инвестиций по сравнению с 2003 годом, в том время как российские внутренние инвестиции выросли на 449% в 2004, или на 33% (без сделки BP-ТНК). Польша и Венгрия, напротив, в 2004 году претерпели снижение внутренних инвестиций на 40%, но, несмотря на это, они занимают третье и четвертое места по объемам инвестиций среди стран СНГ и Центральной и Восточной Европы. 
Отраслевой анализ структуры сделок по слиянию и поглощению свидетельствует о лидирующих позициях сектора добычи полезных ископаемых. Доля сделок с предприятиями нефтегазодобычи и добычи других полезных ископаемых составила 63% в общем объеме операций в 2003 году (без сделки Юкос-Сибнефть). Сравнение этого показателя с мировым значением (менее 10%) демонстрирует пресловутую «сырьевую» ориентированность российской экономики. Однако при этом абсолютные величины объемов инвестиций растут на 40% в промышленном производстве и более чем на 100% в таких отраслях, как телекоммуникации, транспорт, и коммунальные услуги.

Высокоразвитые в мире, секторы финансов и страхования, недвижимости, химии и фармацевтики, и СМИ, в России остаются малопривлекательными для инвесторов (доля сделок по слияниям и поглощениям в этих секторах в России составляет менее 3%, тогда как в мире – около 42% от общего объема в долларовом выражении).

Отраслевая структура сделок по слияниям и поглощениям в России и в мире.
	Отрасль
	Россия
	Мир в целом

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2004* 
	2004
	2004*

	Полезные ископаемые
	53% 
	4%
	49%
	25%
	83%
	63%
	7%
	5%

	Промышленное производство
	1%
	55% 
	6% 
	34% 
	6% 
	14% 
	8% 
	8%

	Телекоммуникации 
	2%
	14%
	9% 
	7% 
	5% 
	11%
	11% 
	12%

	Транспорт
	0%
	0%
	4%
	1% 
	2%
	4%
	4% 
	4%

	Коммунальные услуги
	27% 
	1%
	0% 
	3% 
	1% 
	2%
	5% 
	5%

	Пищевая, легкая и деревообрабатывающая 
	4% 
	15%
	2% 
	10% 
	1% 
	2%
	4% 
	4%

	Финансы и страхование
	0% 
	0% 
	2%
	4% 
	1%
	2% 
	20%
	21%

	Химия и фармацевтика
	4% 
	5%
	20% 
	1%
	0%
	1%
	11% 
	12%

	СМИ & программные продукты
	0%
	2% 
	0% 
	14% 
	0%
	0%
	5% 
	5%

	Другие
	9% 
	5% 
	8%
	1%
	1% 
	2% 
	25% 
	25%

	Всего 
	100% 
	100% 
	100% 
	100% 
	100% 
	100% 
	100%
	100%


* Без сделки Юкос-Сибнефть

Транснациональные банки в процессе слияния и поглощения 

Интернациональное срастание капитала часто принимает форму непосредственного участия транснациональных банков (далее - ТНБ) в капитале иностранной промышленно-торговой компании, не входящей в структуру соответствующих национальных для банка корпораций. 

Разработка новых продуктов (прежде всего деривативов на ценные бумаги и валюту) и образование разветвленной сети торговли ценными бумагами позволяет ТНБ размещать эмиссии ценных бумаг по всему миру. Это способствует продвижению банка к вершинам своего бизнеса. Так поступали Merrill Lynch, 

E. F. Hutton, Dean Witter, Prudential Securities, Paine Webber и другие компании, однако конкурентная борьба в этом сегменте мирового рынка капитала очень высока, поэтому места ведущих компаний постоянно меняются. 

В 80-е годы на первое место вышел банк Salomon Brothers, разработавший технологию гарантирования новых эмиссий финансовых инструментов с фиксированным доходом. Банк Morgan Stanley специализировался на финансировании слияний и поглощений, а когда в США в ноябре 1999 г. был отменен закон Гласса-Стигалла, запрещавший банкам торговать ценными бумагами, возможности банков значительно возросли, чем сразу же воспользовались крупнейшие банковские объединения J. P. Morgan, Bankers Trust, Citicorp, Chase Manhattan и др. 

Поэтому сегодня ТНБ предлагают огромное количество услуг, сочетают различные виды деятельности и представляют собой огромные финансовые холдинги, такие как Citicorp, Credit Swiss Group, UBS Warburg, Lloyds, HSBC Holdings, Deutsche Bank, J. P. Morgan Chase & Co., Goldman Sachs, Morgan Stanley Dean Witter и др. 

Крупнейшей сделкой поглощения в 1998 г. стала операция покупки Chase Manhattan Bank американской корпорации J. P. Morgan, в результате которой сформировался универсальный конгломерат J. P. Morgan Chase & Co. c активами более 660 млрд долл. 

По числу и размеру слияний и поглощений Европа не уступала США: Phillips & Drew перешел к Schweizerische Bankgesellschaft, Morgan Grenfell - к Deutsche Bank, Hoare Govett - к ABN AMRO, Barings - к ING, Warburg - к Schweizerischer Bankverein, Kleinworth Benson - к Dresdner Bank, Panmure Gordon - к Westdeutsche Landesbank и т.д. 

Отечественные банки, несмотря на их быстрый рост, малы по сравнению с размерами экономики. Для них слияния и поглощения могут стать эффективными, особенно с учетом регионов работы. 

Однако в 2000 г. большинство банковских слияний представляли собой присоединения региональных банков к более крупным и преобразование поглощенных банков в филиалы. Исключением стали слияния "Росбанка" с "Онэксимбанком" и "Международного московского банка" с "Банк Австрия Кредитанштальт". 
Рост международной (трансграничной) активности по слиянию и приобретению отражает продолжение быстрого роста сферы слияний и поглощений в Европе и в Северной Америке, а также постепенный выход азиатско-тихоокеанского региона из периода рецессии и реструктуризации. 

В этом году Западная Европа лидировала в мире по числу заграничных слияний и поглощений. Активность в регионе увеличилась в стоимостном выражении на 78%, что составило около 73% мировых заграничных сделок. Регион проявился как покупатель. Вплотную за ним по числу слияний и поглощений внутри страны шла Северная Америка, демонстрируя продолжающееся превалирование кросс-атлантических сделок в форме европейских поглощений в США. 

Соединенное Королевство, подпитанное такими сделками, как Vodofone - Airtouch и Zeneca - Astra, было самой поглощающей страной в мире (в отношении зарубежных слияний и поглощений). На его долю приходилось 30% мировых сделок в этой области. 

Лидером по числу внутренних сделок стали США, на долю которых пришлось 37% их общей стоимости. Основными сделками стали Vodofone - Airtouch и Scottish Power - Pacificorp. 

По данным международного агентства "Блумберг", средний размер операции составил 73971 млн долл. Крупнейшие слияния/приобретения 90-х годов представлены в табл. 2. 

	Покупатель
	Приобретенная компания
	Стоимость сделки, млн долл.

	Time Warner Inc.
	AOL Time Warner Inc.
	186 236

	Mannesmann AG
	Vodafone Group Plc.
	185 066

	Warner-Lambert Co.
	Pfizer Inc.
	88 633

	Mobil Corp.
	Exxon Mobil Corp.
	80 338

	Smith Kline Beecham Plc.
	Glaxo Smith Kline Plc.
	72 445

	GTE Corp.
	Verizom Communications
	71 127

	Citicorp
	Citigroup Inc.
	69 892

	Amertitech Corp.
	SBC Communications Inc.
	68 219

	Bank America Corp.
	Bank of America Corp.
	57 466

	Vodafone Americas Asia
	Vodafone Group Plc.
	57 355

	Media One Group Inc.
	AT & T Corp.
	55 422

	Amoco Corp.
	BP Amoco Plc.
	54 703

	Honeywell Int.
	GE Co.
	52 668

	Elf Aquitaine
	Total Fina Elf SA
	52 297

	Voice Stream Wireless Co.
	Deutsche Telekom
	46 625

	US West Inc.
	Qwest Communications Inc.
	44 748

	Seagram Co. Ltd
	Vivendi Universal
	44 608

	Texaco Inc.
	Chevron Corp.
	43 623


Поскольку в настоящее время сделки слияний и поглощений являются наиболее важным движущим фактором, стоящим за общими потоками иностранных инвестиций большинства развитых стран, динамика слияний и поглощений 1999 г. такая же, как и у прямых иностранных инвестиций. 

После США и Англии наиболее важными странами-реципиентами внутренних слияний и поглощений стали Германия, Франция и Швеция. 

По утечке капитала (через сделки слияний и поглощений) все еще лидируют Англия и США. В качестве наиболее значимых стран-покупателей выступают Германия, Франция и Нидерланды. 

Соответственно список десяти крупнейших мировых слияний и поглощений включает компании этих стран, а наиболее крупными операциями 1999 г., помимо уже упоминавшиеся, стали слияния и поглощения British Petroleum Amoco - Arco Atlantic Richfield, Mannesman - Orange, Hoechst - Aventis, Deutsche Telecom - One-2-One, Walmart - Asda. 

В 2000 г. Азия активно включилась в мировую практику слияний и поглощений. Ключевой покупатель среди азиатских стран - Япония, за которой следуют Сингапур, Гонконг и Китай. 

В отношении внутренних слияний и поглощений в Азии ряд инвесторов возглавляют США (со сделками стоимостью 20 млрд. долл.). 

Центральная и Восточная Европа пока что остаются вне общемировых заграничных слияний и поглощений. Из стран региона наиболее популярной была Польша, привлекшая 6 млрд долл. Латинская Америка в 1999 г. привлекла больше внутренних инвестиций - 43 млрд долл. (для сравнения в 1998 г. - 41 млрд долл.). Лидером по сделкам слияний и поглощений среди стран Латинской Америки стала Аргентина, привлекшая в страну благодаря этим операциям 21 млрд долл. - почти половину суммы всего региона. 

В целом в течение прошедших 10 лет заграничная активность слияний и поглощений возросла в пять раз. Рост числа крупных и даже гигантских сделок демонстрирует усредненная стоимость сделки, поднявшаяся с 29 млн долл. в 1990 г. до 157 млн долл. в 1999 г., т.е. почти на 50% (в эквивалентных величинах). 

При этом усредненная стоимость заграничной сделки слияния/поглощения в 1998 г. составила уже 106 млн долл. (табл. 3), что иллюстрирует растущее влияние крупных фирм в отношении заключения сделок на международном рынке слияний и поглощений. Покупательная способность большей частью базируется на высокой стоимости акций, на повышательной тенденции рынка акционерного капитала, оставляя многие некотируемые корпорации с проблемой финансирования стратегических приобретений. 

	Страна
	Внутренние сделки
	Внешние сделки

	 
	1996 г.
	1997 г.
	1998 г.
	1999 г.
	1996 г.
	1997 г.
	1998 г.
	1999 г.

	США
	70,6
	64,3
	190,8
	293,0
	65,5
	80,8
	132,8
	145,7

	Великобритания
	39,2
	55,4
	85,6
	123,0
	34,8
	32,6
	117,1
	246,2

	Швеция
	2,6
	3,8
	6,1
	59,7
	1,5
	6,3
	14,0
	10,8

	Германия
	6,7
	19,3
	37,9
	42,4
	27,4
	15,7
	60,4
	93,0

	Франция
	11,4
	13,7
	24,3
	35,6
	11,5
	21,6
	36,5
	83,0

	Канада
	10,4
	12,0
	15,4
	29,0
	22,1
	24,7
	42,3
	16,3

	Нидерланды
	3,6
	8,8
	18,4
	26,9
	20,0
	20,7
	39,1
	52,1

	Бельгия
	2,0
	6,4
	21,7
	16,4
	1,2
	1,9
	2,1
	17,5

	Япония
	4,8
	1,1
	13,8
	15,8
	12,5
	11,7
	7,5
	20,4

	Италия
	5,2
	9,2
	5,6
	11,4
	3,0
	4,0
	15,6
	14,4

	Корея
	0,7
	1,4
	7,1
	11,0
	3,2
	6,6
	2,2
	-

	Швейцария
	4,4
	3,1
	6,3
	7,7
	10,3
	38,7
	12,6
	18,5

	Австралия
	10,0
	12,7
	7,5
	7,1
	5,4
	9,9
	7,7
	2,4

	Дания
	0,4
	4,5
	0,5
	6,2
	3,8
	1,3
	1,3
	5,3

	Польша
	1,2
	2,1
	1,8
	5,8
	-
	-
	-
	-

	Испания
	1,8
	6,2
	5,9
	5,4
	6,3
	13,2
	11,8
	25,4

	Финляндия
	1,2
	0,4
	5,4
	4,5
	-
	-
	-
	-

	Норвегия
	0,5
	1,4
	2,0
	4,3
	4,9
	1,8
	0,7
	1,7

	Ирландия
	0,6
	1,6
	1,2
	4,3
	3,9
	3,3
	4,1
	3,5

	Чехия
	0,2
	0,8
	0,7
	2,6
	0,7
	1,0
	-
	-

	Мексика
	2,8
	8,2
	1,4
	2,0
	0,7
	0,7
	0,7
	2,9

	Португалия
	0,7
	0,9
	0,2
	1,0
	0,2
	0,4
	3,7
	1,2

	Люксембург
	0,1
	0,9
	2,9
	0,9
	0,2
	2,7
	1,0
	2,6

	Новая Зеландия
	3,5
	1,0
	3,4
	0,9
	1,1
	0,4
	0,3
	0,3

	Австрия
	0,9
	1,3
	3,1
	0,7
	0,1
	0,8
	0,6
	1,5

	Венгрия
	0,6
	1,2
	0,2
	0,1
	-
	-
	-
	-

	Греция
	0
	0,5
	-
	0,1
	0
	0,5
	0,8
	2,1

	Турция
	0,5
	1,0
	0,2
	-
	0,6
	0,3
	0,5
	0,5

	Итого
	186,6
	243,2
	469,4
	717,8
	240,9
	301,6
	515,4
	767,3


Тема 11 Слияние компаний на примере российской экономики.

 Особенности слияния и поглощения в России.

Большинство российских компаний были образованы в процессе акционирования и приватизации. Приватизация ряда компаний происходила путем их выделения из определенных государственных структур и их возмездной передачи в состав частных структур. Данный факт позволяет рассматривать приобретение компаний в процессе приватизации как полноценный элемент стратегии слияний и поглощений, продолжающий иметь большое значение в современных российских условиях. В соответствии с российской моделью существовало три варианта приватизации.

Характерным видом сделок по переходу корпоративного контроля можно назвать участие в денежных аукционах и инвестиционных конкурсах, по существу мало отличающихся друг от друга из-за ряда льгот, позволяющих избежать выполнения инвестиционных условий, и участие в ваучерной приватизации при условии концентрации определенной суммы ваучерных чеков. Определенными направлениями развития данного вида сделок в будущем можно считать приобретение крупных пакетов акций на аукционах, спецаукционах. 
Другим видом сделок, характерным для России, можно считать аккумулирование долгов поглощаемой компании и конвертация их в акции компании в процессе банкротства. При проведении процедуры банкротства возможно подписание мирового соглашения, по которому кредитор получает свой долг акциями предприятия. При определенной заинтересованности в поглощении компании достаточно легко возбудить процедуру банкротства, учитывая значительную обремененность большинства российских компаний долгами, а затем конвертировать долги в акции. В соответствии со ст. 3 и 5 Закона «О несостоятельности (банкротстве)» от 8 января 1998 года основанием для подачи заявления в арбитражный суд о признании предприятия-должника банкротом считается неоплата в течение трех месяцев денежных обязательств в размере, превышающем 500 минимальных размеров оплаты труда (МРОТ). Для избежания банкротства многие компании готовы продать имеющиеся в их собственности контрольные пакеты акций других предприятий либо заключить мировое соглашение.

В России слияния и поглощения обладают рядом существенных отличий от нормальной практики проведения слияний и поглощений в развитой рыночной экономике.

Зарождение института слияний и поглощений в России началось примерно с середины 90-х годов. Первыми в волне слияний оказались компании нефтяной и нефтеперерабатывающей промышленности. Создаваемые в то время вертикально интегрированные нефтяные компании  (ВИНК) стали своеобразными пионерами в области слияний в России, являясь классическим примером вертикального типа слияний. Подобные слияния помогли решить не только производственные задачи, но и создали предпосылки для обеспечения конкурентоспособности российских ВИНК на мировом рынке. 

Говоря об интегральных слияниях, можно сказать, что они, пожалуй, более всех других типов слияний распространены в России. Вертикально интегрированная схема функционирования компаний особенно эффективна при том кризисе неплатежей, который имеет место в России и по сей день. Вертикальные слияния, кроме всех описанных выше преимуществ, в российских условиях имеют еще одно, пожалуй, самое важное - они позволяют решить проблему с дебиторской задолженностью.

 Еще одной отличительной чертой российских слияний и поглощений является их чрезмерная политизированность. Большинство из них выражают политические интересы либо местных администраций, либо других уровней власти, то есть о стремлении к достижению приоритетной цели в рыночной экономике - увеличению благосостояния акционеров - не может быть и речи. Как правило, подобные сделки идут вообще вразрез с интересами акционеров. 

Российский рынок слияний и поглощений, по оценкам экспертов журнала Mergers & Acquisitions, вырос в 2003 году на 20% - до 22,9 млрд долл. По количеству сделок 2003 год также превосходит предыдущий - 238 сделок против 180–ти. Общий объем крупных сделок (стоимость которых более $100 млн.) в прошлом году достиг 18 048,3 млн долл. На остальные сделки приходится около 20% стоимости (4,8 млрд долл.). 

В 2004 году в России заметно сократилось число слияний между крупными компаниями - лишь 29 сделок из 239 являются крупными (сумма сделки более 100 млн долл.). В связи с этим, средняя стоимость сделки сократилась по сравнению с 2003 годом на 9% - до 96,1 млн долл. А если бы под конец года не было продажи «Юганскнефтегаза», средняя стоимость сделки в 2004 году составила бы всего $57 млн., что на 50% меньше показателя 2003 года.

Главным игроком на рынке стало государство. “Отныне и на долгое время преобладающим игроком на рынке слияний/поглощений является государство, у которого нет конкурентов. Сейчас часто перераспределение активов осуществляется не столько на основании глубокого анализа рыночной конъюнктуры, перспектив развития экономики России, сколько в связи с желаниями конкретных чиновников и аффилированных с ними предпринимателей.”
Наибольшее число сделок по слияниям по-прежнему приходится на предприятия нефтегазовой промышленности. Из других отраслей, наиболее активными были металлургические компании, которые, пользуясь удачной конъюнктурой рынка, завершили формирование своих сырьевых баз и стали приобретать основные транспортные узлы для экспорта металла. Банкротства кредитных организаций и отзывы лицензий у страховщиков вызвали волну слияний и поглощений в финансовом секторе.

Доля иностранных покупателей сократилась за год на 10%. По итогам 2004 года отмечено 24 сделки (всего – на 886 млн долл.) по покупке иностранцами российских активов, что составляет около 4% от общего объема сделок года. Инвесторы, похоже, серьезно напуганы "делом ЮКОСа" и его возможным последствиями.

По-прежнему основной интерес в российской промышленности для иностранных компаний представляет нефтегазовый и пищевой секторы. Еще одной областью приложения иностранного капитала могла стать и банковская сфера, где зарубежные кредитные организации привлекает еще не освоенный рынок потребительского кредитования, однако многие намечающиеся сделки сорвались. Если GE Comsumer Finance начала с покупки среднего даже по российским меркам Дельта-банка, то BNP Paribas так и не смог договориться о приобретении одного из лидеров на нашем рынке потребкредитования – банка «Русский стандарт». 
Отечественные компании, в свою очередь, также выходят на зарубежные рынки – на скупку активов за рубежом в 2004 году было потрачено почти 1,4 млрд. долл., из них половина (759 млн. долл.) – на покупку предприятий в странах СНГ и Прибалтики. Инвестиции в Узбекистан составили 352 млн. долл., в Украину – 139 млн. долл., в Азербайджан – 120 млн. долл., в Молдавию – 60 млн. долл., в Туркмению – 55 млн. долл.

Помимо ТЭК, где «Газпром» в этом году намерен стать общенациональной энергетической монополией, роста сделок по слияниям стоит также ожидать в финансовом секторе – банки будут делить рынок потребительского кредитования. Металлурги, завершившие раздел собственности внутри страны, обращают все больше внимания на зарубежные активы. 

Международное рейтинговое агентство Standard & Poor’s также прогнозирует значительное увеличение сделок по слиянию и поглощению в 2006 году. Консолидация в различных областях – явление нормальное, когда экономика находится на пике. Поскольку экономисты предсказывают в ближайшие годы общемировой экономический спад, компаниям придется поторопиться, и слияния в 2006 году могут принять массовый характер.

Интересно, что основными тенденциями в процессах консолидации этого года в России стало сокращение слияний между крупными компаниями и увеличение роли среднего бизнеса, а также активное использование участниками рынка слияний и поглощений заемных средств – в равной степени российских и иностранных. Из общего объема российских сделок по слиянию и поглощению с января по май 2004 года на операции с участием российского капитала пришлось порядка $3,1 млн (109 сделок) и $3,2 млрд с участием иностранного капитала (48 сделок). Кроме того, в последнее время увеличивается число слияний, в которых менеджмент предприятия выкупает контрольный пакет акций у основного акционера. 

Согласно докладу KPMG, в структуре рынка слияний и поглощений в России лидирующей отраслью остается добывающая промышленность. Объем сделок в этом секторе составляет 38,3% общего объема операций. Второе место остается за промышленным производством (22,7%), далее идут финансовый и информационный секторы. Более 12% всех сделок первого полугодия 2004 года пришлось на долю телекоммуникационной сферы. Крупнейшей сделкой в России и в СНГ в первом полугодии 2004 года стало приобретение ГМК «Норильский никель» 20% акций южноафриканской золотодобывающей компании Gold Fields Ltd. Второй по величине сделкой стала покупка ОАО «Газпром» 5,3% акций РАО «ЕЭС России» за $694,4 млн.
Медные войны в современной России.

Общая ситуация.

Доля России в мировом производстве меди составляет 6%. Около 70% всей российской рафинированной меди идет на экспорт. Этот сегмент мирового рынка был захвачен в 90-е годы прошлого столетия путем демпинга, во многом вынужденного, так как на внутреннем рынке спрос на медь сократился в 6 раз. Уникальный шанс был использован, и второй такой возможности выйти на мировые рынки у России, скорее всего, больше не будет. Мировой рынок потеснился, цена на медь упала. Рафинированная медь как биржевой продукт подвергается постоянным колебаниям цены, что делает российские предприятия зависимыми от мировой конъюнктуры. Удерживают захваченные позиции отечественные металлурги только высоким качеством и чистотой металла.
Крупнейшие мировые производители черновой меди сосредоточены в районах залегания медных руд. Основные производители рафинированной меди находятся рядом с портовыми городами, за исключением России, Германии и Польши. Но в Европе расстояния от завода до порта настолько мало, что его можно не брать в расчет. В России же путь от завода до порта — от 600 до 4 тысяч километров. Поэтому в России перед производителями меди остро стоит вопрос тарифов естественных монополий, которые в последние годы, одновременно с понижением биржевой цены на металл, только повышаются, что снижает конкурентоспособность отечественных промышленников.

Российская медная промышленность могла успешно развиваться все 90-е годы потому, что имела существенный конкурентный ресурс: низкие тарифы на электроэнергию и железнодорожные перевозки. При уравнивании тарифов на энергию и транспорт с мировым уровнем может случиться так, что себестоимость российской рафинированной меди может стать выше биржевой цены, несмотря на дешевую рабочую силу.

Вторая большая проблема российских промышленников - сырьевой голод. Только «Норильский никель» не будет его испытывать до 2050г. Рудная же база Урала за 300 лет эксплуатации выбрана на 70 - 90%. В настоящее время контроль над монгольским «Эрденетом» Россией утерян: ее доля в СП составляет 49%. Основные потоки медного концентрата Монголия переориентировала на Китай, который активно развивает собственное медное производство.

Разработка богатейшего (20 млн. тонн) Удоканского месторождения (Читинская обл., зона БАМ) под вопросом, потому как на него, кроме Уральской горно-металлургической компании (УГМК) претендует казахская монополия «Казахмыс», контролируемая корейской корпорацией Samsung. «Казахмыс» сырьевого голода не испытывает. Напротив, имеет избыточные рудные запасы в самом Казахстане и договор с Президентом Башкирии на разработку медных месторождений в этой российской республике. Весьма вероятно, что у Samsung большие планы по поглощению уральских медных предприятий, и прямой путь к этому — организацию «сырьевого голода».

Третья проблема — сера. На просторах Евразии все содержит серу, даже нефть и газ. В медной руде ее доля может достигать 30%. В Западном полушарии, где руды в два раза беднее по меди, сера отсутствует, поэтому отсутствует и основная головная боль промышленника: как избавиться от серного ангидрида в огромных количествах.

С серой борются путем улавливания ее в серную кислоту. Этот отход производства черновой меди настолько избыточен на просторах СНГ, что российские предприятия еле удерживают рынок от конкурентов. Только Среднеуральский медеплавильный завод за февраль 2003г. произвел 15 тыс. тонн черновой меди и 73 тыс. тонн серной кислоты. 

Борьба с серой серьезно повышает себестоимость российской меди.

Четвертая беда - технологическое отставание российских предприятий от ведущих мировых производителей. Только физическая изношенность оборудования на некоторых предприятиях достигает 60%. Не говоря уже о моральном старении производственной базы, возраст которой 65 — 90 лет.

Пятая проблема - падение мировых цен. До начала 90-х годов соотношение между производимой медью и ее потреблением было практически равновесным, и этим структура медного рынка существенно отличалась от структуры рынков других цветных металлов.

В начале 90-х в медной отрасли произошел мировой кризис. Стали видны замедления темпов роста экономик ведущих стран, соответственно начали падать и темпы прироста ежегодного потребления меди. Медь стала заменяться альтернативными материалами. В итоге производство меди стало расти быстрее, чем потребление. Цены стали соответственно падать.
По прогнозам World Bureau of Metal Statistics, в ближайшие годы производство будет превышать потребление. Крупнейшие производители меди уже сокращают выпуск. В частности, в 2002 г. на 170 тыс. тонн меньше произвели австралийская компания ВНР Billiton, на 100 тыс. - чилийский государственный концерн Codelco, и на 200 тыс. — американская компания Phelps Dodge.

Отечественная промышленность пока только наращивает объемы производства рафинированной меди, хотя ее экспорт за прошлый год сократился на 19,5%. 

Медная монополизация.

Семь лет назад было принято решение об объединении нескольких медных заводов и комбинатов Урала в единую Уральскую горно - металлургическую компанию. В середине 1990-х гг. были восстановлены существовавшие между этими предприятиями производственно-экономические связи, в результате появился смысл в объединяющем начале, а главное - смысл работать на это общее имя в дальнейшем. Ведь холдинг — это, прежде всего возможности присутствия на рынке, решения вопросов капитализации, стабильности, появления дополнительных — в первую очередь финансовых — инструментов работы.

Слияние рабочей силы, капитала, техники и технологий, то есть холдинг – является очень сильной экономическим объектом. При продуманной стратегии, тактике, он становится монополистом в своей отраслевой направленности на Урале.

Последние 10 лет биржевая цена на медь постоянно снижалась и в августе 2002 г. достигла «дна» -$1479 за тонну. Это послужило мощным стимулом для консолидации мировых производителей. Укрупнение производителей привело к тому, что в начале 2003 года биржевые цены повысились.

Имело смысл создать объединение, стремящееся выйти на мировые рынки и занимать ведущие позиции в своей отрасли по определенному профилю, чем тратить силы на борьбу с конкурентами.

Следуя последним тенденциям рынка, все крупнейшие производители меди с конца 90-х годов проводили активные процессы укрупнения и консолидации. О своих планах по слиянию в течение последних трех лет объявили практически все крупные участники рынка. Ряд таких слияний и поглощений произошел на рубеже тысячелетия, на рынке сформировался устойчивый пул производителей, контролирующих около 80% мирового производства меди.

Рассмотрим тенденции, способствующие консолидации медной промышленности с учетом мировых тенденций.

Мировым лидером отрасли являются предприятия, подконтрольные чилийскому государственному концерну Codelco. Его суммарный выпуск с учетом совместных проектов на 2000г. превысил 1,5 миллиона тонн.

Ближайшим конкурентом Codelco является американская компания Phelps Dodge, которая благодаря покупке своего основного конкурента — компании Cyprus Amax в 1998г. — практически догнала чилийского производителя. Первоначально Phelps Dodge планировала поглощение еще и Asarco. Ориентировочная стоимость сделки - $2,75 млрд. Эта операция в случае успеха давала возможность Phelps Dodge обогнать по объему выпуска Codelco и стать крупнейшим мировым производителем меди с годовым выпуском в 1,7 млн. тонн меди в год. Однако консолидированную покупку осуществить не удалось - в процесс переговоров вмешалась мексиканская горнодобывающая компания Grupo Mexico и предложила акционерам Asarco более выгодные условия. После этих сделок как Phelps Dodge, так и Grupo Mexico значительно усилили свои позиции на мировом рынке, заняв соответственно второе и третье места среди крупнейших производителей меди.

Samsung ограничился тем, что установил свой контроль над казахским монополистом - корпорацией «Казахмыс». Под ее прикрытием Samsung активно пытается внедриться в проблемный российский рынок медного сырья.

Все эти мировые тенденции объективно стимулировали консолидацию медной промышленности России в ответ на вызов мирового отраслевого рынка – рынка меди. Так, за последние пять лет, после ряда добровольных слияний и враждебных поглощений, на медном рынке страны сформировалось устойчивое равновесие, поддерживаемое двумя крупнейшими игроками — УГМК, объединившей в семи регионах Федерации предприятия по добыче, выпуску и переработки меди и горно-металлургической компанией «Норильский никель», консолидировавшей все северные предприятия отрасли. 

 «Норильский никель», в отличие от остальных центров медной промышленности России,  находится в очень выгодном положении. Все его металлургические предприятия располагаются рядом с рудной базой, что минимизирует затраты на транспорт. Разведанных запасов сырья без введения новых мощностей хватит до 2050г. Производственная база «Норникеля» изначально была современнее и морально, и технически, нежели у остальных игроков отечественного медного рынка.

Но для «Норильский никель» медь является “отходом производства” и составляет четвертую по приоритету позицию в производстве металлов. Главными же являются драгоценные металлы и никель.

С покупкой в прошлом году американской компании Stillwater Mining Ltd., ГМК «Норникель» стал мировым монополистом в производстве палладия, оккупировав самый крупный рынок его потребления — автомобильная промышленность США.                                                                                                

На контроль за УЭМ претендовало КМЭЗ (Кыштымский медеэлектролитный завод), который сумел в 1992г. отделиться от УЭМ и не только сделать завод самостоятельным юридическим лицом, но и перебить у УЭМ сужающийся рынок медной фольги. Вместо нее УЭМ стал выпускать радиаторную ленту. Также КМЭЗ, прекратив поставки шлама на аффинажное производство УЭМ, сам стал выплавлять золото и серебро.

С другой стороны к УЭМ с целью поглощения подбирался Гайский ГОК (2-е место в России по запасам меди). Но если КМЭЗ хотело подчинить себе отрасль контролем над конечным продуктом, то Гайский ГОК хотел приобрести контроль над сырьем. Методика захвата проста: отсечение завода-жертвы от сырья с одновременной скупкой его кредиторской задолженности.

Отраслевая битва КМЭЗ за контроль над медной промышленностью Урала началась с борьбы за информацию. Почти удалось перекупить 56% акций екатеринбургского научно-проектного института «Унипромедь», который находился в доверительном управлении у УЭМ. Институт работал со всеми предприятиями медной промышленности Урала и обладал уникальной базой данных о них. Институт был рентабельным предприятием: зарабатывал 2-3 миллиарда рублей в год, а горные предприятия расплачивались с институтом рудой. В условиях сырьевого голода это валюта.

Пытаясь выстоять в отраслевой конкуренции, УЭМ активно пытается поглотить производителей черновой меди в области. Первый шаг — взятие в доверительное управление 87% акций Кировоградского медеперерабатывающего комбината, а потом и медеплавильного завода «Святогор».

Гайский ГОК и УЭМ объединенными усилиями пролоббировали закон Свердловской области о запрете вывоза за ее пределы без уплаты пошлины золота и серебра в неразделенном виде. Фактически это был запрет на вывоз черновой меди. КМЭЗ оказался отрезанным от своих поставщиков со Среднего Урала. Это событие совпало с окончательной остановкой производства черновой меди в Карабаше. К тому же федеральное правительство разрешило экспорт черновой меди, и у КМЭЗ начались большие трудности с производством рафинированной меди. Доходы сокращались.

Война за черновую медь Урала неожиданно привела к союзу Гайского ГОК и УЭМ, что закрепилося в 1999г. учреждением ОАО «Уральская горно-металлургическая компания» (УГМК), ядром которой стал альянс УЭМ и Гайского ГОКа. Они начали проводить агрессивную политику поглощения металлургии Урала.

Администрация ОАО «Святогор» в 1997г., в качестве обороны от УЭМ, передает 70% акций в управление государству в лице «Росконтракта», который активно сотрудничал с КМЭЗ. Присоединение «Святогора» к КМЭЗ было уже подготовлено, но дефолт разорил  «Росконтракт», в и итоге контроль над «Святогором» перехватил УЭМ.

УЭМ перенаправил потоки черновой меди с этих заводов на себя и увеличил производство рафинированной меди. Соответственно выросли и доходы УГМК.

Как уже упоминалось, рудная база Урала за 300 лет практически выработана. Гайский ГОК довел глубину шахт до километра. И все равно сырья на всех не хватало. Вопрос стоял так: кто перехватит сырье, тот и медный король Урала. 

КМЭЗ сосредоточился на восстановлении медеплавильного производства в Карабаше:  нужна была дешевая черная медь. У УГМК основные силы холдинга были брошены на поглощение медной промышленности Свердловской области и выстраивание вертикальной интеграции переделов металла.

С присоединением в 1999г. самого современного медного рудника области ОАО «Сафьяновская медь» (мощность - 950 тыс. тонн руды в год), УГМК установила контроль над рудной базой области.

В 2000г. в сферу влияния УГМК вошли Кировский завод обработки цветных металлов. Богословское рудоуправление, Среднеуральский медеплавильный завод, взят под контроль Качканрский ГОК и Серовский металлургический завод. В 2001г. УГМК поглотила Урупский ГОК в Карачаево-Черкесии.
Сильным приобретением УГМК стал томский завод «Сибкабель», на который УЭМ поставляет медную катанку. Наплыв в Европу высококачественного кабеля с этого завода вызвал на рубеже тысячелетия ряд расследований со стороны ЕС. Выход нашелся быстро: УГМК купила кабельный завод в литовском Паневежисе. 

Присоединение к «медному холдингу» Шадринского автоагрегатного завода, стало вершиной вертикальной интеграции группы. Радиаторная лента с Кыштыма пошла на другие заводы. То же произошло с поглощением УГМК «Оренбургских радиаторов».

КМЭЗ создает ЗАО «Карабашмедь», в которое передается вся производственная база ОАО КМК за 14% уставного капитала ЗАО ($5 млн.). 76% акций получает КМЭЗ.

Но со временем стало видно, что КМЭЗ проигрывает конкурентную борьбу УГМК. У КМЗ были попытки выстроить южноуральский медный холдинг из КМЭЗ, «Карабашмеди», челябинских рудников и башкирских ГОКов, чтобы создать вертикально интегрированную структуру, которая могла бы ни от кого не зависеть. Задача была уже не поглотить соседей, а защитить хотя бы свои 12% рафинированной меди. Но на строительство не хватает денег.
УГМК с момента создания стала общероссийской структурой с бизнесом в семи субъектах федерации и за четыре года накопила уникальный опыт М&А.

В 2001г. УЭМ объявляет, что его структуры консолидировали 56% акций ОАО КМК, скупив их на открытом рынке. КМК владеет 14% в ЗАО «Карабашмедь», и УГМК претендует на место в совете директоров. КМЭЗ поступило предложение перепрофилировать Карабаш на плавку черновой меди из цветного лома, поставки которого он гарантировал, а освободившуюся руду направить на предприятия Свердловской области, мощности которых недозагружены. Но при плавке лома КМЭЗ лишилось бы сопутствующих руде драгметаллов, и предложение было отклонено.

Было странно, почему УГМК вкладывается в КМК. А УГМК покупала финансовую историю предприятия и, главное, историю создания ЗАО «Карабашмедь». УГМК теперь могло  провести поглощение предприятий Карабаша и Кыштыма.

УГМК удалось добиться решения о возврате КМК незаконно отчужденной территории, вернуть по суду имущество, которое с нарушением закона вошло в уставной капитал «Карабашмеди», признать неподлежащим ликвидацию КМК и решения собраний акционеров КМК по инициативе КМЭЗ. Казалось бы, УГМК становится монополистом в медной отрасли на Урале.

Но КМЭ объявляет ЗАО «Карабашмедь» банкротом, что сохраняет его контроль над медеплавильным комплексом Карабаша. Банкротство может его спасти, потому как 70% кредиторской задолженности «Карабашмеди» владеет КМЭЗ. Своим ответным ходом УГМК инициирует процесс признания этого банкротства преднамеренным и имеет шанс его выиграть.

В марте позапрошлого года УГМК подтвердила, что ведет переговоры о покупке 28% акций ЗАО КМЭЗ у кипрского офшора «1st Point holding Ltd.» за $20 млн., но уже через месяц стало видно, что делать это не имеет смысла - КМЭЗ должен банкам около $80 млн., а это превышает половину оборота завода, контрольный пакет акций ЗАО заложен, прибыль за последний год снизилась в 60 раз, видны признаки надвигающегося банкротства КМЭЗ и без участия УГМК. Тем более, что за это время УГМК удалось взять под контроль рудную базу Челябинской области, откуда КМЭЗ получало дешевую руду. 

В итоге УГМК добилась успеха в поглощении медной промышленности Южного Урала.

На этом объединение медной промышленности Урала закончится и производство рафинированной меди в стране поровну поделят «Норникель» и УГМК. 

Современные тенденции.

ООО «УГМК-холдинг»  — управляющая компания, консолидирующая 10 предприятий черной, цветной и перерабатывающей промышленности. Создано в июле 2002г. на базе ОАО «Уральская горно-металлургическая компания». Всего в сферу влияния УГМК входит 22 предприятия в семи регионах России и завод «Литаскабелис» в Паневежисе (Литва).

Целью слияния явилось увеличение доли на рынке - конкурентный процесс способен привести, по крайней  мере, в среднесрочной перспективе, к созданию дополнительной мощности. Слияние исключило задержки, тогда как на планирование и проведение инвестиционной программы может уйти значительное время. Также при присоединении действующего предприятия с проверенным рынком функционированием риск меньше.

Мотивом слияния, рассмотренного в качестве примера, явилось усиление рыночной власти. Когда компании действуют на одном и том же рынке, то слияние увеличит рыночную концентрацию и даст образованной компании большую рыночную власть. Это намного более быстрый путь к  доминированию на рынке, чем конкурентная война, а преимущество состоит в отсутствии повышения суммарной мощности на рынке. Но рост концентрации сам по себе не обязательно ставит целью повышение прибыльности на данном рынке - это зависит от желания остальных олигополистов  достичь сговора и от барьеров для входа в этот сектор рынка.  Кроме того, более крупная компания теперь диктует отраслевую политику.

Также мотивом слияния является “выигрыши от эффективности, недоступные в ином случае”:  Представляется возможным реализовать экономию производств, возникающую из экономии от масштаба. Неделимые или свободные ресурсы: все компании, входящие в “УГМК – холдинг” могут владеть определенными ресурсами, которые они не могут использовать полностью и которые по причине их неделимости не могут быть уменьшены в размере. В этом случае слияние, позволяя распределить постоянные затраты, предоставляет возможность полного использования ресурсов. Также наблюдается экономия при получении финансовых ресурсов: крупные компании имеют преимущества в привлечении средств. Слияние, которое включает вертикальную интеграцию, может снизить затраты путем замены рыночных сделок планированием и координацией внутри компании.

Управляющие при давлении на другие компании иногда преследуют и другие цели, кроме увеличения прибыли. Это ведет к возникновению нового мотива слияний, делая их частью стратегии роста компаний, контролируемых управляющими. Рассмотренный пример является примером управленческого поглощения.

Рассмотренная компания расширила свою долю на существующем рынке путем приобретения  других компаний, уже действующих на этом рынке. Это не привело к уменьшению нормы прибыли, а наоборот, к ее увеличению.
За счет поглощения компании, уже существующей в этой области, компания смогла проникнуть в область новых продуктов без дорогостоящих исследований и разработок: Гайский горно-обогатительный комбинат, входящий в структуру металлургического холдинга "УГМК", в 2005 г. начал  разработку Каменского золоторудного месторождения. Российские металлурги, для которых добыча золота не является профильным видом деятельности, начали проявлять активный интерес к добыче этого металла, цены на который в последнее время постоянно повышаются.  Также УГМК заявило  о покупке пакета акций промышленной группы "Уралинвестэнерго". Таким образом, УГМК начинает свою деятельность в энергетическом машиностроении.

Предприятия УГМК, среди которых расположенные в Оренбуржье Гайский ГОК, Медногорский медно-серный комбинат и Оренбургский радиаторный завод, с каждым годом наращивают производство, полным ходом ведут работы по замене морально и физически устаревшего оборудования. К тому же большинство предприятий холдинга являются градообразующими. В результате растет не только производство, но и уровень жизни населения.

Стало доступным мно​жество проектов, не связанных с уменьшением прибыльности - подкомпании УГМК увеличивают объемы производства - планируется произвести проката цветных металлов – 25 000 т (111,6% по сравнению с прошлым годом), в том числе медного проката – 6 920 т (106,5%), латунного – 17 160т (113,6%), бронзового – 620 т (103,3%), медно-никелевого - 300 т (135,1%).

Именно благодаря своей вертикально-интегрированной структуре УГМК может реализовывать столь затратные проекты. Исходя из каждой конкретной ситуации, компания активнее развивает то или иное направление своей деятельности. Сегодняшние приоритеты: расширение собственной сырьевой базы и увеличение производства продукции высокой степени готовности. Во многом это достигается за счет усиления кооперации предприятий внутри холдинга.

Более крупная компания способна диктовать отраслевую политику и есть возможность  распределить постоянные затраты и полностью использовать ресурсы: в настоящее время холдинг проводит консолидацию активов 10 предприятий и реструктуризацию структуры холдинга. В Кировограде прекращается плавка меди, и завод полностью переходит на выпуск цинка и свинца. Выпуск меди из руды планируется сконцентрировать на Среднеуральском заводе. В Карабаше планируется централизованная плавка меди из металлолома. В начале года УГМК взяла под свой контроль руду Челябинской области.

Преувеличивать силу иммунитета не стоит: резкое падение цен или сокращение спроса не замедлит сказаться на финансовом состоянии и объемах производства. Тем не менее, основным фактором развития отрасли становится сегодня не простой линейный рост выручки в зависимости от увеличения количества отгруженной продукции или подъема цен на них. Вкладываются значительные средства в увеличение глубины передела, растут выпуск и продажи продукции с более высокой добавленной стоимостью, соответственно снижается прямая зависимость от цен на первичные металлы.

Более зависимы от конъюнктуры средние предприятия, полностью или почти полностью ориентированные на выпуск первичного металла: Челябинский цинковый и Кыштымский медеэлектролитный заводы, Уфалейникель. Эти компании в краткосрочной перспективе получат больший выигрыш от изменения конъюнктуры. 

Есть и риски «удаленной перспективы». Сохранение сверхвысоких цен на никель, золото, медь способно привести к серьезному спаду в ряде потребляющих отраслей и стимулировать их переход на более дешевые альтернативные материалы. Но этот фактор сыграет не сразу. 

В целом же 2004 год  стал одним из наиболее удачных в постсоветской истории уральской цветной металлургии: наблюдался и рост производства, продаж и рентабельности бизнеса, а также увеличение инвестиционной активности. Конъюнктура мирового рынка меди была чрезвычайно благоприятной для продуцентов этого металла, что выражалось в высоком уровне цен на металл. Ускорение роста цен на медь наблюдается на протяжении последних трёх лет. Если за 2002 г. цены на медь на мировом рынке выросли лишь на 8.4%, то за 2003 г. их рост составил уже 38%, а по итогам 2004 г. мировые цены на медь выросли ещё на 42.9%. 

Динамика цен на медь определялась рядом факторов:

· дефицит меди на мировом рынке. В 2002 г. растущий спрос был полностью удовлетворён и даже имел место избыток металла на рынке, а в 2003 г. дефицит оценивался в 376 тыс. тонн. В 2004 г. - уже в 701 тыс. тонн, что привело к росту цен.

· рост издержек производства меди, в первую очередь из-за роста цен на сырьё. 

· переход товарных рынков на новые ценовые уровни, что отмечалось на протяжении 2003-2004 гг. 

Благодаря всплеску цен на цветные металлы во втором полугодии 2003, средняя цена на никель на Лондонской бирже металлов к концу года выросла в 1,6 раза, меди и золота - в 1,2 раза, алюминия и цинка — в 1,1раза. Никель взлетел к исходу декабря до небывалых высот в 16,7 тыс. долларов за тонну впервые с 1989 года. Медь подорожала с летних 1,7 тыс. долларов за тонну до 2,3 тысячи: это максимум с середины 1997-го. Золото поднялось до 417 долларов за унцию первый раз с начала 1996 года. Рывок алюминия и цинка оказался менее значителен, они вышли на уровень начала 2001-го: первый - в 1,6 тыс. долларов за тонну, второй - в тысячу. Попытаемся разобраться, насколько долгосрочна тенденция подъема цен и как она отразится на основных предприятиях отрасли на Урале.
Основной импульс взлету придала девальвация доллара: за последний год американская валюта потеряла по отношению к евро почти 17% стоимости, по отношению к японской иене и фунту—порядка 10%. Соответственно, девальвировался биржевой товар. 

В 2003 году, по данным International Copper Study Group (ICSG), потребление меди превысило ее производство на 361 тыс. тонн. Дефицит металла также стал причиной роста цен на медь.

Особая ситуация сложилась на рынке золота. В 2003 году на фоне войны в Ираке и ослабления доллара в золото переведен большой объем «горячих» денег. Золото стало пользоваться большим спросом у стратегических инвесторов, которые на фоне роста неопределенности в мировой экономике диверсифицировали свои портфели и увеличили его долю.
Можно заключить, таким образом, что в мире сформировалась устойчивая тенденция к сохранению высоких цен на цветные металлы.

Отраслевая реакция.

Несмотря на хорошую конъюнктуру, увеличения российского экспорта цветных металлов в целом не произошло. Так, по итогам 2004 года Россия сократила экспорт рафинированной меди на 25%, необработанного никеля — на 17,3%, увеличив, правда, экспорт алюминия на 11%. Производство при этом выросло довольно значительно. Объемы увеличили практически все производители цветных металлов. Ключевая причина — подъем внутреннего потребления. Спрос на никель и цинк обусловлен расширением производства в черной металлургии, вызванным в свою очередь высокими мировыми ценами на сталь и ростом внутреннего проса. Увеличение производства и продаж титана и медной продукции обеспечено потребностями машиностроительного сектора и энергетики.

Три уральских производителя никеля  в 2003 году увеличили объемы в среднем на 34%. 

Челябинский цинковый завод, вошедший в 2003 году в группу «Объединенные трубные заводы», также продолжал наращивать производство и тоже в основном для внутреннего рынка, на который пришлось 70% произведенного металла. В целом компания увеличила производство цинка на 6%.

Сократила производство первичного металла на 9% только УГМК. Впрочем, при снижении доли катодной меди компания существенно, на 30%, увеличила производство продуктов следующего передела — катанки. Рентабельность экспортных поставок УГМК, пребывающая в середине 2003-го практически на нуле, к концу года, считают в компании, повысилась. К началу четвертого квартала выручка в целом по холдингу выросла более чем на 15%, прибыль до налогообложения — в 2,5 раза. Частично это обусловлено ростом цен, однако основным фактором, по мнению представителей УГМК, стало увеличение выпуска продукции с более высокой добавленной стоимостью. На сегодняшний день, по информации компании, на экспорт поставляется не более 40% от общего объема выпускаемой продукции.

Среди золотодобывающих предприятий наилучшую динамику показала челябинская компания «Южуралзолото», увеличившая в 2003-2004 гг. производство примерно на 15%. Учитывая, что на эту компанию в области приходится основной объем производства золота из руды и россыпей, можно предположить, что прирост производства золота в области достигнут за счет роста производства металла из попутных руд Уралэлектромедью. 

Таким образом, производство в минувшем году в большей степени двигали вперед внутренний рынок и рост доли продукции с более высокой добавленной стоимостью, а не внешняя конъюнктура. Эффект от конъюнктуры начал сказываться только в четвертом квартале 2003 года. Уже сегодня можно предположить, что существенного влияния на рост выпуска продукции конъюнктура не оказала. Просто потому, что металлургия уже выработала к ней определенный иммунитет, стойкий и при падении, и при росте цен. 

Два существенных риска для производителей цветных металлов: 

· рост собственных мощностей в Китае, наиболее динамичном из крупнейших регионов-потребителей цветных металлов

· возможное замещение подорожавших металлов альтернативными материалами. 

Несмотря на эти риски, 2004-начало 2005 гг. стало для цветной металлургии одним из самых удачных за последнее десятилетие.
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