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Предисловие
Слияния и поглощения – интереснейший феномен, наблюдаемый уже не первое десятилетие во всем мире. Он состоит в объединении двух или более независимых компаний в одну, сопровождающемся перераспределением контроля и полномочий менеджеров. Эти сделки требуют огромных финансовых средств и участия высококлассных специалистов, их активность носит волнообразный характер, а оценка их последствий всегда является творческим занятием, и тем не менее “ни одного полезного обобщения наблюдаемых явлений так и не было сделано”. Тем не менее, феномен существует и широко освещается мировой финансовой прессой. Как отмечают исследователи рынка слияний и поглощений США, за 1981-86гг акционерам поглощаемых фирм в этой стране было выплачено свыше $118,4 миллиардов, причем объемы этих сделок растут3. Так, в 1998 году их объем составил $798 млрд.4. В России объем рынка слияний и поглощений в 2001 году превысил $6 млрд. Практики бизнеса тоже пытаются дать ответ на вопросы, чем же на самом деле являются слияния и поглощения, в чьих интересах они осуществляются и каково их влияние на экономику в целом. Складывается картина: число слияний и поглощений во всем мире растут, активность топ - менеджеров в этом направлении – тоже, но ощутимых выгод компаниям и акционерам это не приносит. Этот феномен можно толковать как агентскую проблему, но тогда возникает вопрос, почему она существует столь долго. Концепция данной работы состоит в попытке посмотреть на слияния и поглощения с точки зрения заинтересованных сторон и выяснить, кто и что получает от таких сделок и кому они выгодны. Учитывая обилие разнообразных  мнений практиков бизнеса по данному вопросу и недостаточную научную степень его разработанности, тема работы представляется актуальной. Цель состоит в рациональном объяснении оправданности таких сделок, а именно: теоретическом обосновании того, что слияния и поглощения могут увеличивать благосостояние акционеров через рост рыночной стоимости фирмы (ее капитализации. Из поставленной цели вытекают следующие задачи исследования: 1. Назвать мотивы слияний и поглощений 2. Рассказать о том, чьи интересы напрямую затрагивают слияния. Объектом исследования являются сделки по слиянию поглощению компаний. Предметом исследования выступает благосостояние акционеров, измеряемое через курсовую стоимость их акций. 

Раздел 1 - Теоретические аспекты слияний и поглощений

1. 1 Понятия, сущность M&A

Основные принципы развития крупных компаний в 80-е годы – экономия, гибкость, маневренность и компактность – во второй половине 90-х годов сменились ориентацией на экспансию и рост. Крупные компании стремятся изыскивать дополнительные источники расширения своей деятельности, среди которых одним из наиболее популярных является слияние и поглощение компаний. Слияние – один из самых распространенных приемов развития, к которому прибегают в настоящее время даже очень успешные компании. Этот процесс в рыночных условиях становится явлением обычным, практически повседневным. 

Немногие проблемы экономической теории и практики вызывают более жаркие дискуссии, чем проблемы слияния и поглощения компаний. Сталкиваются абсолютно противоположные точки зрения на целесообразность и эффективность подобной реструктуризации компаний: некоторые рассматривают слияния как важный источник повышения результативности деятельности компаний; другие считают их только отражением властных инстинктов менеджеров, чье стремление снижает, а не повышает эффективность компании. 

Но какие бы не существовали мнения по этому вопросу, слияния и поглощения компаний – это объективная реальность, которую необходимо исследовать, анализировать и делать соответствующие выводы, позволяющие не повторять ошибки, уже пройденные и неоднократно другими. 

Мировой опыт корпоративного менеджмента и, прежде всего, американский, в области реструктуризации компаний безусловно будет весьма полезным для вновь создаваемых и действующих российских корпораций и вполне применимым в практической деятельности. 

По прогнозам специалистов, российской экономике в ближайшее время не грозит бум корпоративных слияний, подобный по масштабам западным или американским аналогам. Хотя в 1998 году о своем намерении объединиться было сделано немало громких заявлений со стороны российских компаний, прогнозируется, что наиболее распространено будет не их слияние, и их поглощение, причем вернее всего иностранными компаниями. 

В этих условиях очень важно уметь ориентироваться в типах слияний компаний, выявлять основные цели, которые преследуют стороны при заключении сделки слияния или поглощения компаний, оценивать эффективность такой сделки и ее возможные последствия. Если же компании грозит поглощение другой фирмой, то к этому процессу надо очень хорошо подготовиться: или своевременно принять противозахватные меры, достаточно активно апробированные в мировой практике, или же своими действиями добиться выгодных для себя условий поглощения, памятуя о том, что в большинстве случаев, как это не парадоксально, в результате такой сделки выигрывает не поглощающая, а поглощаемая компания. Надо только постараться увеличить этот выигрыш! 

Прежде чем перейти к вопросам, несомненно имеющим практическую значимость, определимся с особенностями терминологии, рассмотрим классификацию основных видов слияний и поглощений компаний и кратко остановимся на исторических аспектах данных процессов, уделив максимальное внимание современной волне слияний компаний. 

Существуют определенные различия в толковании понятия “слияние компаний” в зарубежной теории и практике и в российском законодательстве. 
Прежде чем перейти к рассмотрению проблемы проведения процедуры слияний и поглощений, целесообразным было бы уделить внимание тому, какое место принадлежит слияниям и поглощениям в процессе проведения реструктуризации предприятия и построения стратегии его развития.

Как же можно определить, что такое слияния и поглощения? В принципе,  в специальной литературе подобная деятельность называется одним словом – слияния (mergers), под которой в широком смысле понимается такой процесс, в ходе которого из нескольких компаний образуется одна.  Однако юридическая наука и бухгалтерский учет требуют дробления данной категории на процедуры по слиянию (mergers) и поглощению (acquisitions). Проще всего эти два понятия можно охарактеризовать следующим образом.

В результате слияния несколько компаний объединяются в одну. При этом, как правило, существует одна "приобретающая" компания, выступающая инициатором подобной сделки и обладающая более мощным экономическим потенциалом. Отличительной чертой сделки слияния компаний является то, что акционеры "приобретаемой" компании после объединения сохраняют свои права на акции, но уже нового, объединенного акционерного общества.   

Процедуру поглощения отличает то, что здесь приобретающая (поглощающая) компания выкупает у акционеров приобретаемой (поглощаемой) компании все или большую часть акций. Таким образом, акционеры поглощаемой компании теряют свои права на долю в капитале новой объединенной компании. 

Здесь необходимо остановиться на том, что под деятельностью по слияниям и поглощениям понимается не только приобретение полностью или большей части какого-либо хозяйствующего субъекта, но также и отчуждение, продажа подразделений, дочерних компаний, изменение структуры собственности фирмы. Более подробно об этом будет сказано ниже.

Таким образом, делая краткий итог сказанному выше, можно заметить следующее. Слияния и поглощения представляют собой процедуру смены собственника или  изменению структуры собственности компании, являясь конечным звеном в системе мер по ее реструктуризации.

Целью слияний и поглощений является увеличение благосостояния акционеров и достижение конкурентных преимуществ на рынке. 

На самом деле любое акционерное общество, функционирующее в условиях нормальной цивилизованной рыночной экономики должно ставить эти цели перед собой в качестве приоритетных целей своей деятельности. При этом эти цели могут достигаться компанией с помощью использования как внутренних методов (повышение эффективности управления, использование более современных способов ведения бизнеса, новых технологий, повышение производительности труда и т.д.), так и  внешних методов, к которым относится деятельность по слияниям и поглощениям. При этом внешние пути развития имеют целый ряд сравнительных преимуществ, которые будут рассмотрены ниже в главе "Мотивации к проведению слияний и поглощений".

На пути к достижению указанных выше целей компания разрабатывает конкретную стратегию своей деятельности. В этом свете компания постоянно оценивает свое положение на рынке, свои сильные и слабые позиции, ищет такие направления своей деятельности, следуя которым она добьется наибольших конкурентных преимуществ. Исходя из этого компанией могут быть выбраны следующие основные стратегии, или концепции, своего развития:
· Усиление основных направлений своей деятельности;  

· Диверсификация деятельности;

· Отказ (продажа) от неосновных направлений деятельности.

Деятельность по слияниям/поглощениям является одним из основных методов реализации перечисленных стратегий развития фирмы. В частности:
· Если фирма занимает удачное положение на рынке, находясь в отрасли, обещающей ей хорошие перспективы развития, однако ей требуется усиление своих позиций для достижения конкурентных преимуществ в отрасли, то, используя механизм слияния и поглощений, она может достигнуть своей цели, объединяясь или приобретая компании того же сегмента рынка;

· Часто компания может осуществлять слияния/поглощения фирм из других сегментов рынка для снижения риска своей деятельности (что достигается, например, через выпуск разнородной продукции, продукции находящейся на различных этапах своего жизненного цикла, через географическую диверсификацию в сбыте продукции – то есть, другими словами, через диверсификацию производства), для расширения сферы своего присутствия;

· Если компания пересматривает свои позиции на рынке, находит новые приоритеты, выделяет для себя основные направления своей деятельности, освобождаясь от неосновных, проблемных направлений, и, наконец, если компания просто испытывает недостаток в деньгах, то она может эффективно использовать механизм слияний/поглощений для продажи или выделения отдельных подразделений, дочерних компаний.

Более наглядно место слияний/поглощений в корпоративной стратегии компании можно проследить, рассматривая различные типы слияний и поглощений.
1.2 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. 
Таблица.
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. 2, 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. 
Таблица. 
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 прешлествующий год и в 2,3 раза больше, цем 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. 
1.3 Теоретические концепции.

Хозяйственные ситуации, в которых могут иметь место слияние (С) и поглощения (П), чрезвычайно разнообразны; это обстоятельство, вероятно, и породило множество различных теоретических интерпретаций указанных процессов. Перечисление существующих концепций начнем с характеристики центральной проблемы – методов рыночного регулирования эффективности хозяйственных операций.

Недостаточная эффективность предприятий. Рассмотрим ситуацию, когда на рынках продуктов, изготавливаемых фирмой Х, обнаруживается сравнительно высокий уровень издержек производства и/или сбыта; рыночные позиции фирмы оказываются ослабленными вследствие ухудшения её финансового положения.

К числу необходимых условий вывода фирмы из кризиса обычно относят смену «неэффективного» руководящего состава. Один из исследователей проблемы Г. Мэнни высказал предположение, что именно С и П  позволяют осуществить эти задачи наиболее радикальным способом (см. Manne 1965; 1967). Заметим при этом, что фирма, перехватившая контроль, вовсе не обязательно должна обеспечить переход к более эффективным методам производства всех товаров, выпускаемых фирмой. Одна лишь приостановка проектов, характеризующихся отрицательной  NPV (чистой приведенной стоимостью), в ряде случаев может повлечь за собой существенное повышение рыночной стоимости фирмы.

Нетрудно видеть, однако, что само регулирование, осуществляющееся в подобных формах, неизбежно предполагает огромные издержки; поэтому основные надежды многие экономисты возлагают на действие других (прежде всего «внутренних») механизмов  регулирования эффективности. Важную роль  при этом могут играть конкурентные силы, действующие в "высших сегментах" рынка труда; поэтому в С и П (особенно в агрессивных поглощениях) один из сторонников указанной точки зрения Ю. Фама видит лишь "последнюю инстанцию" в реализации рыночной дисциплины (discipline of last resort).
К числу разновидностей концепции, которая выводит поглощения из недостаточной эффективности функционирующей фирмы,  можно отнести и теоретические модели, связывающие такую неэффективность с проявлениями в рамках корпорации конфликта "принципал - агент", а также  политикой менеджмента, направленной на максимизацию свободных потоков денежных ресурсов (см., напр., Jensen 1986) и/или на максимизацию доходов фирмы в расчете на одну акцию – earnings per share (Bhagat, Shleifer, Vishny 1990). Одна из версий подобной концепции видит источник неэффективности фирм просто в инертности "окопавшегося" менеджмента и в том, что высший управленческий персонал проявляет недостаточную заинтересованность в увеличении рыночной стоимости фирмы. В качестве одного из аргументов обычно приводятся ссылки на весьма слабую связь между рыночным курсом ценных бумаг, выпущенных фирмой, и материальным вознаграждением менеджеров высшего уровня.

Вместе с тем некоторые авторы склонны приписывать недостаточную основательность инвестиционных проектов чрезмерной склонности к риску и большим амбициям ("гордыне") менеджеров, выступающих в качестве руководителей корпорации; речь идет о получившей с конца 80-х годов широкую известность "теории гордыни" ("hubris theory"). На основе обзора большого числа работ, посвященных С и П, Р. Ролл предложил следующую интерпретацию: во многих случаях предприниматель просто обнаруживает "гордыню", полагая, что он может оценить потенциальную стоимость фирмы лучше чем рынок.  При этом инициатор П исходит из предположения, согласно которому новые владельцы смогут обеспечить более высокую рыночную стоимость фирмы.  (Заметим, что подобную "гордыню" трудно считать необоснованной, если предположить, что предприниматель, покупающий фирму, обладает значительно большей информацией по сравнению с другими инвесторами, но, согласно предположениям Р. Ролла, все покупатели располагают одинаковой информацией).

Нетрудно понять, что подобная стратегия чаще всего обречена на неуспех в тех случаях, когда можно считать обоснованной сильную гипотезу относительно информационной эффективности финансового рынка (см. Fama 1970; 1991): в ценах акций и облигаций, выпущенных фирмой Х, в этом случае учтена (воплощена) вся наличная информация о фирме. Единственный шанс покупателю может предоставить лишь какой-либо совершенно непредвиденный поворот в развитии событий.

Однако сами предпосылки, из которых исходит сильная гипотеза информационной эффективности финансовых рынков, вряд ли можно полагать совершенно реалистичными. На практике инвесторы сталкиваются с различными барьерами на пути информационных потоков, с существенными трансакционными  и информационными издержками, а также с прочими "несовершенствами" финансовых рынков. Хорошо известны и ситуации "подавленного" состояния рынков  ценных бумаг, когда под действием временных конъюнктурных факторов q–коэффициент Тобина (то есть коэффициент, характеризующий соотношение между рыночной стоимостью ценных бумаг, эмитированных компанией и восстановительной стоимостью её реальных активов) достигает весьма низкого уровня. Все это может порождать ситуации, когда решение о покупке фирмы может свидетельствовать скорее о трезвом расчёте, чем о "чрезмерной гордыне" инвестора.

Критерии эмпирической проверки концепции "гордыни" представляются недостаточно чётко определенными. Как отделить случаи "непомерных амбиций" от обычных ошибок в оценке перспектив реструктуризации? В какой мере движение рыночной стоимости корпорации - покупателя (рыночный курс их акций, в соответствии с hubris theory, после  слияния должен падать) отражает такую "гордыню", а не очередной зигзаг спекулятивных операций на финансовых рынках? Эти (а также другие аналогичные) вопросы, к сожалению, остаются без ответа; поэтому не вполне ясны и способы эмпирической проверки указанной гипотезы.

Возможности операционной синергии. До сих пор  речь шла о возможностях повышения эффективности лишь в рамках приобретаемого предприятия (фирмы). Однако С и П чаще всего открывают возможности использования преимуществ, связанных с горизонтальной или вертикальной интеграцией хозяйственных процессов.

Одна из теоретических гипотез, выдвинутых Б. Клайном, Р. Кроуфордом и А. Элчианом, предполагает, что фирма добивается сравнительно больших успехов  в случае глубокой специализации принадлежащих ей активов (Klein, Crawford, Alchian 1978). Ясно, что в подобных случаях вертикальная интеграция может обеспечивать лучшую координацию при использовании взаимодополняющих высокоспециализированных активов на различных стадиях производственного процесса. Горизонтальная интеграция позволяет добиться экономии в условно постоянных расходах и реализовать экономию на масштабах производства (economies of scale).

Финансовые  синергии.  В некоторых случаях простая диверсификация денежных потоков может обеспечить благоприятный эффект: если движение финансовых ресурсов в двух фирмах не слишком тесно коррелировано между собой, слияние может – разумеется,  при прочих равных условиях – содействовать стабилизации финансового положения объединенной компании.

При предпосылках, обычно используемых в стандартных теоретических моделях слияний (см., например, Scott 1977), объединение фирм, не использующих «рычага» (заемных ресурсов, полученных, например, с помощью облигационного финансирования) редко может обеспечивать существенные финансовые выгоды. Расширение заёмных операций фирмы меняет дело существенным образом. Слияние обеспечивает упрочение финансовой базы финансовых операций, а это в свою очередь повышает кредитоспособность фирмы и позволяет ей претендовать на привлечение более крупных займов.

Вместе с тем поглощение компании, интенсивно пользовавшейся финансовым рычагом или имеющей право на получение налоговых льгот, позволяет «прикрыть» свои доходы от обложения дополнительным «щитом» (tax shield),  обеспечивая тем самым экономию на налоговых платежах.

Спад на отраслевых рынках и диверсификация. С и П могут оказаться удобной формой вывода части капитала из отраслей, столкнувшихся со спадом, особенно с долговременным сокращением спроса на их продукцию. Более того, в ряде случаев диверсификация может открыть путь к более эффективному использованию взаимодополняющих ресурсов и к более полному использованию имеющихся производственных мощностей. Диверсификация нередко оказывается исходным пунктом для последующей "переакцентировки" и реструктуризации всей хозяйственной стратегии фирмы, переноса центра тяжести в её деятельности на выпуск поначалу новых для неё продуктов и оказания новых услуг.

Реструктуризация и перераспределение ресурсов. Реструктуризация  хозяйственных операций в результате перехвата корпоративного контроля может сопровождаться перераспределением ресурсов между основными участниками хозяйственных операций, осуществляемых корпорацией (stakeholders) – владельцами фирмы, менеджерами, кредиторами, рабочими и др. Это может быть связано, например, с ликвидацией прямых последствий связанных с неэффективного управления, и соответственно может сопровождаться отказом от невыгодных контрактов, обменом ранее выпущенных облигаций, требующих больших процентных выплат, на акции, увольнениями и привлечением новых наемных работников на более выгодных для фирмы условиях. Тем самым перераспределение средств в пользу акционеров может означать по крайней мере некоторое ограничение монополистической практики на рынках факторов производства (см. Shleifer, Summers 1988), но вместе с тем может характеризоваться и усилением монопсонистских тенденций на тех же рынках.

Роль информации, сигнализирования (signalling) и обеспечения ликвидности.  Указанные концепции обычно исходят из того, что цены акций не исчерпывают всей информации о компании-цели. Тогда во многих случаях тендерное предложение покупателя может служить сигналом для последующего повышения рыночной стоимости фирмы; само предложение пробуждает интерес потенциальных инвесторов к фирме, кажущейся недооцененной. Владения акциями недооцененной фирмы часто сравнивают с владением  шахтой, содержащей золото" ("sitting on a gold mine") – см. Bradley, Desai, Kim 1983; 1988.

С.Росс показал, что сама структура финансирования инвестиций может интерпретироваться как сигнал  на рынке капитала (Ross 1977). Так, решение компании Х прибегнуть к дополнительной эмиссии облигаций может быть истолковано как  свидетельство высокой кредитоспособности фирмы, это в свою очередь может повысить её привлекательность в качестве объекта поглощения.

К указанным концепциям примыкают и современные теории корпоративного управления. Эти теории ставят материальные стимулы, побуждающие владельцев акций к более или менее активному мониторингу, в зависимость от ликвидности рынка соответствующих акций (см. Holmström, Tirole 1993; Tirole 1999). Сама ликвидность акций побуждает их владельцев уделять гораздо больше внимания вопросам возможного перехвата акционерного контроля.

П. Болтон и Э.Л. фон Тадден в своей модели исходят из того, что в этой сфере существует следующий конфликт: чем прочней владельцы  стратегического пакета утверждают свой контроль над корпорацией, тем сильней оказывается их заинтересованность в проведении тщательного мониторинга  за решениями управленческого персонала. Но тем самым в наименьшей степени удовлетворяется спрос инвесторов на ликвидные вложения. Именно реструктуризация компании и рынок С и П оказываются главным фактором, позволяющим поддерживать необходимую ликвидность фондового рынка и удовлетворять соответствующий спрос со стороны инвесторов (см. Bolton, von Thadden 1998). 

В этой концепции особенно отчетливо отразилось формирование в развитых странах новых рынков, объектом торговли на которых оказываются не только отдельные фирмы, но и предприятия, отдельные хозяйственные подразделения, цехи и т.п. В последующем изложении (разд. 1.3 и 1.4) рассматривается техника разукрупнения большой корпорации, не только передающая права собственности и возможности контроля за функционированием отдельных сегментов фирмы, но и появления на рынке акций отпочковавшейся компании (например, split-off IPO). 

Отделение собственности от контроля и проблемы делегирования полномочий (agency problems). Делегирование полномочий управляющему персоналу (Jensen, Meckling 1976) увеличивает роль решений, принимаемых менеджерами; наряду с неэффективным управлением возникает также возможность смещения приоритетов в развитии компании. 

Так, в силу финансовых и престижных соображений высшие менеджеры могут реализовать стратегию неоптимального (с точки зрения собственников) расширения сферы деятельности компании. Современная теория исходит из предположения, согласно которому с расширением разнообразного ассортимента выпускаемой продукции особенно сильно возрастает роль функций общего управления (организация и координация различных производств, контроль за различными сферами разросшейся хозяйственной деятельности и т.п.). Обретая все большую роль в сфере управления, высшие менеджеры могут инициировать С и П, которые не ведут к увеличению чистой приведенной стоимости своей компании.

Распространение конгломератных слияний может вызвать к жизни целую цепь (цикл) С и П. Так, вначале энергичные («непомерно гордые») менеджеры в ходе С и П присоединяют к своей компании ряд фирм. В последующий период постепенно выявляется неэффективность сложившегося «рыхлого» конгломерата; раньше или позже последний сам превращается в объект последующих С и П. В конце–концов более удачливому предпринимателю удается перехватить контроль и осуществить последующую реструктуризацию компании, прибегая к продажам (sell-off)  или дивестициям (divestiture) отдельных бизнес-единиц, входивших в состав конгломерата.

Таким образом С и П могут оказаться как результатом деятельности высшего менеджмента, преследующего собственные интересы, так и реакцией рынка на те действия менеджеров, которые ведут к снижению эффективности и чрезмерному «разбуханию» фирмы в результате конгломератных слияний.

Особенно широкое распространение получила концепция М. Дженсена: в центре конфликта между менеджерами и акционерами на практике оказывается движение свободных потоков денежных средств и, в частности, размеры выплат акционерам (см. M. Jensen 1986; 1988). В соответствии с гипотезой автора, высший управленческий персонал стремится урезать эти выплаты, оставляя в своем распоряжении возможно большую часть свободных денежных ресурсов.

 В некоторых версиях эта концепция вполне может сочетаться с упоминавшимися выше теоретическими схемами, описывающими стремление высшего менеджмента к построению обширных «хозяйственных империй».  Она часто используется при описании стимулов, побуждавших менеджеров к осуществлению конгломератных слияний.

М. Дженсен полагает, что попытки менеджмента поставить под контроль свободный поток денежных средств должны наиболее часто наблюдаться в фирмах, стремящихся вывести основную часть своего капитала из «старых» отраслей. В тех случаях, когда вызванные подобными решениями агентские издержки достигают особенно больших размеров, фирма неизбежно становится вероятным объектом С и П.

Стремление к усилению монополистических позиций фирмы. Рассматривавшееся выше перераспределение ресурсов, сопровождавшее С и П, в соответствии с предположениями соответствующих теоретических схем, должно было расчищать дорогу действию конкурентных рыночных сил. Но, как отмечалось во введении, возможно и развитие противоположных тенденций: С и П могут ставить своей целью укрепление монополистических (олигополистических) позиций фирмы. Так, стратегия фирмы может предполагать поглощение корпорации – конкурента. 

Опыт  первых волн С и П в США наглядно свидетельствует о том, что оценка авторов, считавших С и П важнейшим средством устранения или ограничения конкурентного соперничества (см., например, Moody 1904) можно считать  вполне реалистичными. Это относится, разумеется, не только к первым волнам С и П и не только к американскому опыту: так, слияния в 12 отраслях обрабатывающей промышленности ФРГ на протяжении 60-х гг. привели к весьма существенному росту концентрации производства и капитала в указанных отраслях (Müller, Hochreiter 1976). Нетрудно предположить, что размах С и П, а вместе с тем и масштабы горизонтальной интеграции в США и странах Западной Европы были бы, по-видимому, намного большими, если бы они не ограничивались правительственным антитрестовским регулированием.

В предшествующем изложении выделены некоторые теоретические схемы С и П, сгруппированные по различным критериям. В реальной жизни описанные процессы могут различным образом переплетаться друг с другом. Скажем, операционные синергии могут сочетаться с финансовыми, а тендерное предложение о покупке может оказаться сигналом, привлекающим внимание участников рыночных операций к потенциальным возможностям, позволяющим реализовать схемы олигополистической координации действий. Движение  к установлению в результате С и П оптимальных операционных и финансовых характеристик развития компании может опосредоваться «набегами» рейдеров, которые преследуют при этом чисто спекулятивные цели.

Совершенно различными могут быть и общие результаты С и П. В одних случаях процессы хозяйственной интеграции могут открыть путь к эффективной реорганизации всей деятельности поглощенной корпорации, а в других – породить громоздкие и "рыхлые" конгломераты, сталкивающиеся с бесчисленными проблемами и прежде всего с трудностями управления и проблемой  недостаточной эффективности. 

Во многих случаях в С и П проявляется действие конкурентных сил («рыночная дисциплина»),  вместе с тем С и П могут вести и к ограничению конкуренции и расширению возможностей олигополистического или монополистического регулирования рынка. Достаточно напомнить, что в волне слияний на пороге двадцатого столетия в США Дж. Стиглер видел «merging for monopoly», а в слияниях 20-х годов «merging for oligopoly».

В конце двадцатого столетия особенно отчетливо обнаружились циклы в движении процессов интеграции и обособления: за многими конгломератными слияниями по истечении сравнительно небольшого периода следовали продажи, акционерные «отщепления» (equity carve-outs) и дивестиции. Поскольку случаи не только «чисто горизонтальных», но и многих вертикальных слияний контролировались органами антимонополистического регулирования, предприниматели стремятся найти более гибкие формы перераспределения корпоративного контроля, обеспечивающие олигополистическую координацию действий на товарных и финансовых рынках.

1.4 Типы слияний и поглощений

Классификация основных типов слияний и поглощений компаний:

В современном корпоративном менеджменте можно выделить множество разнообразных типов слияния и поглощения компаний. Считаем, что в качестве наиболее важных признаков классификации этих процессов можно назвать (см. рис.): 

· характер интеграции компаний; 

· национальную принадлежность объединяемых компаний; 

· отношение компаний к слияниям; 

· способ объединения потенциала; 

· условия слияния; 

· механизм слияния. 
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Рисунок. Классификация типов слияний и поглощений компаний 

Остановимся на наиболее часто встречающихся видах слияния компаний. В зависимости от характера интеграции компаний целесообразно выделять следующие виды: 

· горизонтальные слияния – объединение компаний одной отрасли, производящих одно и то же изделие или осуществляющих одни и те же стадии производства; 

· вертикальные слияния – объединение компаний разных отраслей, связанных технологическим процессом производства готового продукта, т.е. расширение компанией-покупателем своей деятельности либо на предыдущие производственные стадии, вплоть до источников сырья, либо на последующие – до конечного потребителя. Например, слияние горнодобывающих, металлургических и машиностроительных компаний; 

· родовые слияния – объединение компаний, выпускающих взаимосвязанные товары. Например, фирма, производящая фотоаппараты, объединяется с фирмой, производящей фотопленку или химреактивы для фотографирования; 

· конгломератные слияния – объединение компаний различных отраслей без наличия производственной общности, т.е. слияние такого типа – это слияние фирмы одной отрасли с фирмой другой отрасли, не являющейся ни поставщиком, ни потребителем, ни конкурентом. В рамках конгломерата объединяемые компании не имеют ни технологического, ни целевого единства с основной сферой деятельности фирмы-интегратора. Профилирующее производство в такого вида объединениях принимает расплывчатые очертания или исчезает вовсе. 

В свою очередь можно выделить три разновидности конгломератных слияний: 

· Слияния с расширением продуктовой линии (product line extension mergers), т.е. соединение неконкурирующих продуктов, каналы реализации и процесс производства которых похожи. В качестве примера можно привести приобретение компанией Procter & Gamble, ведущим производителем моющих средств, фирмы Clorox – производителя отбеливающих веществ для белья. 

· Слияния с расширением рынка (market extension mergers), т.е. приобретение дополнительных каналов реализации продукции, например, супермаркетов, в географических районах, которые ранее не обслуживались. 

· Чистые конгломератные слияния, не предполагающие никакой общности. 

В зависимости от национальной принадлежности объединяемых компаний можно выделить два вида слияния компаний: 

· национальные слияния – объединение компаний, находящихся в рамках одного государства; 

· транснациональные 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. 

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. 

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); 

· оглощение 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. 

Слияния и поглощения компаний имеют свои особенности в разных странах или регионах мира. Так, например, в отличие от США, где происходят, прежде всего, слияния или поглощения крупных фирм, в Европе идет поглощение мелких и средних компаний, семейных фирм, небольших акционерных обществ смежных отраслей. 
1.5 Мотивы М&A
Теория и практика современного корпоративного менеджмента выдвигает достаточно много причин для объяснения слияний и поглощений компаний. Выявление мотивов слияний очень важно, именно они отражают причины, по которым две или несколько компаний, объединившись, стоят дороже, чем по отдельности. А рост капитализированной стоимости объединенной компании является целью большинства слияний и поглощений. 

Анализируя мировой опыт и систематизируя его, можно выделить следующие основные мотивы слияний и поглощений компаний (рис.). 
Получение синергетического эффекта. Основная причина реструктуризации компаний в виде слияний и поглощений кроется в стремлении получить и усилить синергетический эффект, т.е. взаимодополняющее действие активов двух или нескольких предприятий, совокупный результат которого намного превышает сумму результатов отдельных действий этих компаний. Синергетический эффект в данном случае может возникнуть благодаря: 

· экономии, обусловленной масштабами деятельности; 

· комбинирования взаимодополняющих ресурсов; 

· финансовой экономии за счет снижения трансакционных издержек; 

· возросшей рыночной мощи из-за снижения конкуренции (мотив монополии); 

· взаимодополняемости в области НИОКР. 
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Рис. 2. Основные мотивы слияний и поглощений компаний. 
Экономия, обусловленная масштабами, достигается тогда, когда средняя величина издержек на единицу продукции снижается по мере увеличения объема производства продукции. Один из источников такой экономии заключается в распределении постоянных издержек на большее число единиц выпускаемой продукции. Основная идея экономии за счет масштаба состоит в том, чтобы выполнять больший объем работы на тех же мощностях, при той же численности работников, при той же системе распределения и т.д. Иными словами, увеличение объема позволяет более эффективно использовать имеющиеся в наличии ресурсы. Однако надо помнить, что существуют определенные пределы увеличения объема производства, при превышении которых издержки на производство могут существенно возрасти, что приведет к падению рентабельности производства. 

Слияния и поглощения компаний могут порой обеспечивать экономию, полученную за счет централизации маркетинга, например, через объединение усилий и придание гибкости сбыту, возможности предлагать дистрибьюторам более широкий ассортимент продуктов, использовать общие рекламные материалы. 

Получение экономии, обусловленной масштабами деятельности, особенно характерно для горизонтальных слияний. Но и при образовании конгломератов порой возможно ее достижение. В этом случае добиваются экономии, обусловленной масштабами, за счет устранения дублирования функций различных работников, централизации ряда услуг, таких как бухгалтерский учет, финансовый контроль, делопроизводство, повышение квалификации персонала и общее стратегическое управление компанией. 

Но при этом необходимо отметить, что интегрировать поглощаемую компанию в действующую структуру обычно чрезвычайно сложно. Поэтому некоторые компании после слияния продолжают функционировать как совокупность отдельных и иногда даже конкурирующих подразделений, имеющих разную производственную инфраструктуру, научно-исследовательские и маркетинговые службы. Даже экономия за счет централизации отдельных функций управления может оказаться недостижимой. Сложная структура корпорации, прежде всего, конгломератного типа, наоборот, способна привести к увеличению численности административно-управленческого персонала. 

Слияние может оказаться целесообразным, если две или несколько компаний располагают взаимодополняющими ресурсами. Каждая из них имеет то, что необходимо для другой, и поэтому их слияние может оказаться эффективным. Эти компании после объединения будут стоить дороже по сравнению с суммой их стоимостей до слияния, так как каждая приобретает то, что ей не хватало, причем получает эти ресурсы дешевле, чем они обошлись бы ей, если бы пришлось их создавать самостоятельно. 

Слияния с целью получить взаимодополняющие ресурсы характерны как для крупных фирм, так и для малых предприятий. Зачастую объектом поглощения со стороны крупных компаний становятся малые предприятия, так как они способны обеспечивать недостающие компоненты для их успешного функционирования. Малые предприятия создают подчас уникальные продукты, но испытывают недостаток в производственных, технических и сбытовых структурах для организации крупномасштабного производства и реализации этих продуктов. Крупные компании, чаще всего, сами в состоянии создать необходимые им компоненты, но можно гораздо дешевле и быстрее получить к ним доступ, осуществив слияние с компанией, которая их уже производит. 
Мотив монополии. Порой при слиянии, прежде всего, горизонтального типа, решающую роль играет (гласно или негласно) стремление достичь или усилить свое монопольное положение. Слияние в данном случае дает возможность компаниям обуздать ценовую конкуренцию: цены из-за конкуренции могут быть снижены настолько, что каждый из производителей получает минимальную прибыль. Однако антимонопольное законодательство ограничивает слияния с явными намерениями повысить цены. Иногда конкуренты могут быть приобретены и затем закрыты, потому что выгоднее выкупить их и устранить ценовую конкуренцию, чем опустить цены ниже средних переменных издержек, заставляя всех производителей нести существенные потери. 

Выгоды от слияния могут быть получены в связи с экономией на дорогостоящих работах по разработке новых технологий и созданию новых видов продукции, а также на инвестициях в новые технологии и новые продукты. Одна фирма может иметь выдающихся исследователей, инженеров, программистов и т.д., но не обладать соответствующими производственными мощностями, сетью реализации, необходимыми для извлечения выгоды от новых продуктов, которые ими разрабатывались. Другая компания может иметь превосходные каналы сбыта, но ее работники лишены необходимого творческого потенциала. Вместе же обе компании способны плодотворно функционировать. Через слияния могут быть также соединены передовые научные идеи и денежные средства, необходимые для их реализации. 

Молодые передовые в технологическом отношении отрасли, связанные с производством и использованием наукоемкой продукции, технологических новинок, сверхсложной техники, становятся главной сферой интересов слияний. 
Повышение качества управления. Устранение неэффективности. Слияния и поглощения компаний могут ставить своей целью достижение дифференцированной эффективности, означающей, что управление активами одной из фирм было неэффективным, а после слияния активы корпорации станут более эффективно управляемыми. 

При желании всегда можно найти компании, в которых возможности снижения затрат и повышения объемов продаж и прибыли остаются не до конца использованными, компании, страдающие от недостатка таланта или мотивации руководителей, т.е. компании, имеющие неэффективный аппарат управления. Такие компании становятся естественными кандидатами на поглощение со стороны фирм, имеющих более эффективные системы управления. В некоторых случаях “более эффективное управление” может означать просто необходимость болезненного сокращения персонала или реорганизации деятельности компании. 

Практика подтверждает, что объектами поглощений, как правило, оказываются компании с невысокими экономическими показателями. Исследования показывают, что в поглощенных компаниях фактические нормы доходности были относительно низкими в течение нескольких лет до их присоединения к другим фирмам. 

Безусловно, слияния и поглощения не следует считать единственно возможным средством совершенствования методов управления. Конечно, если реструктуризация позволит повысить качество управления, то это само по себе достаточно веский аргумент в ее пользу. Однако, порой можно переоценить свои возможности управлять более сложной организацией и иметь дело с незнакомыми технологиями и рынками. Тем не менее в некоторых ситуациях именно эти процедуры представляют собой наиболее простой и рациональный способ повышения качества управления. Ведь менеджеры, конечно же, не станут принимать решения об увольнении или понижении в должности самих себя за неэффективное управление, а акционеры крупных корпораций не всегда имеют возможность непосредственно влиять на решение вопросов о том, кто и как именно будет управлять корпорацией. 
Налоговые мотивы. Действующее налоговое законодательство стимулирует порой слияния и поглощения, результатами которых являются снижение налогов или получение налоговых льгот. Например, высокоприбыльная фирма, несущая высокую налоговую нагрузку, может приобрести компанию с большими налоговыми льготами, которые будут использованы для созданной корпорации в целом. 

У компании может иметься потенциальная возможность экономить на налоговых платежах в бюджет благодаря налоговым льготам, но уровень ее прибылей недостаточен, чтобы реально воспользоваться этим преимуществом. 

Иногда после банкротства и соответствующей реорганизации компания может воспользоваться правом переноса понесенных ею убытков на облагаемую налогом прибыль будущих периодов. Правда, слияния, предпринятые исключительно ради этих целей, Налоговая служба США, например, расценивает как сомнительные, и применительно к ним принцип переноса убытков может быть отменен. 
Диверсификация производства. Возможность использования избыточных ресурсов. Очень часто причиной слияний и поглощений является диверсификация в другие виды бизнеса. Диверсификация помогает стабилизировать поток доходов, что выгодно и работникам данной компании, и поставщикам, и потребителям (через расширение ассортимента товаров и услуг). 

Мотивом для слияния может стать появление у компании временно свободных ресурсов. Допустим, она действует в отрасли, находящейся в стадии зрелости. Компания создает крупные потоки денежных средств, но располагает незначительным выбором привлекательных инвестиционных возможностей. Поэтому часто подобные компании используют образовавшиеся излишки денежных средств для проведения слияний. В противном случае они сами могут стать объектом поглощения другими фирмами, которые найдут применение избыточным денежным средствам. 

Этот мотив связан с надеждами на изменение структуры рынков или отраслей, с ориентацией на доступ к новым важным ресурсам и технологиям. 
Разница в рыночной цене компании и стоимости ее замещения. Зачастую проще купить действующее предприятие, чем строить новое. Это целесообразно тогда, когда рыночная оценка имущественного комплекса целевой компании (компании-мишени) значительно меньше стоимости замены ее активов. 

Разница в рыночной цене компании и стоимости ее замещения возникает из-за несовпадения рыночной и балансовой стоимости приобретаемой фирмы. Рыночная стоимость фирмы базируется на ее способности приносить доходы, чем и определяется экономическая ценность ее активов. Если говорить о справедливой оценке, то именно рыночная, а не балансовая стоимость будет отражать экономическую ценность ее активов, а, как показывает практика, рыночная стоимость очень часто оказывается меньше балансовой (инфляция, моральный и физический износ и т.п.). 
Разница между ликвидационной и текущей рыночной стоимостью (продажа “вразброс”). Иначе этот мотив можно сформулировать следующим образом: возможность “дешево купить и дорого продать”. Нередко ликвидационная стоимость компании выше ее текущей рыночной стоимости. В этом случае фирма, даже при условии приобретения ее по цене несколько выше текущей рыночной стоимости, в дальнейшем может быть продана “вразброс”, по частям, с получением продавцом значительного дохода (если активы фирмы могут быть использованы более эффективно при их продаже по частям другим компаниям, имеет место подобие синергии и синергетического эффекта). В целом если придерживаться точки зрения целесообразности, то ликвидация должна иметь место тогда, когда экономические приобретения перевешивают экономические потери. 
Личные мотивы менеджеров. Стремление увеличить политический вес руководства компании. Безусловно, что деловые решения относительно слияния и поглощения компаний основываются на экономической целесообразности. Однако есть примеры, когда подобные решения базируются скорее на личных мотивах управляющих, чем на экономическом анализе. Это связано с тем, что руководители компаний любят власть и претендуют на большую оплату труда, а границы власти и заработная плата находятся в определенной связи с размерами корпорации. Так, стремлению к увеличению масштабов компаний способствовало применение опционов как средства долгосрочного поощрения. Эти опционы составляли значительную часть оплаты менеджеров и были привязаны к стоимости капитала руководимой ими компании. В связи с этим существуют прямые стимулы использовать прибыль на приобретение все новых активов в любых сферах бизнеса. 

Иногда причиной слияния компаний является самоуверенность руководителей, считающих, что предполагаемая сделка совершенна. Они проникаются азартом охоты, на которой добыча должна быть настигнута любой ценой. В итоге такие покупатели очень дорого платят за свои приобретения. 

Помимо традиционных мотивов интеграции могут встречаться и специфические. Так, слияния для российских компаний представляют собой один из немногих способов противостояния экспансии на российский рынок более мощных западных конкурентов. 
Механизм слияний и поглощений компаний 
Для того, чтобы слияние или поглощение прошло успешно, необходимо: 

· правильно выбрать организационную форму сделки; 

· обеспечить четкое соответствие сделки антимонопольному законодательству; 

· иметь достаточно финансовых ресурсов для объединения; 

· в случае слияния быстро и мирно решить вопрос “кто главный”; 

· максимально быстро включить в процесс слияния не только высший, но и средний управленческий персонал. 

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. 

Для того, чтобы слияние прошло успешно, еще при его планировании необходимо учесть требования антимонопольного законодательства. Все крупные слияния и поглощения подвергаются контролю уже на самых ранних этапах. В США, например, и Министерство юстиции, и Федеральная торговая комиссия наделены правом требовать постановления суда, приостанавливающего слияние. Правда, за последние годы на основе антимонопольного законодательства было отменено всего несколько сделок по слиянию, но такая угроза существует постоянно. 

Поглощение компании может оказаться сделкой как подлежащей налогообложению, так и освобожденной от налогов. Если акционеры поглощаемой компании рассматриваются налоговыми органами как продавцы акций, то они должны платить налог на приращение капитала. Если же акционеров поглощаемой компании рассматривают как лиц, обменивающих старые акции на такие же новые, то ни прирост, ни потери капитала в этом варианте не принимаются во внимание. 

Налоговый статус данной сделки оказывает влияние и на величину налогов, которые компания платит уже после поглощения. При признании сделки налогооблагаемой происходит переоценка активов присоединенной компании, и возникающее повышение или понижение их стоимости рассматривается как прибыль или убыток, подлежащие налогообложению. В случае признания самой сделки не подлежащей налогообложению объединенная компания рассматривается так, как если бы обе слившиеся компании существовали вместе вечно, поэтому сама сделка уже ничего не меняет в применении к ним налогового механизма. 
1.6 Основные способы защиты от враждебных поглощений
Защита от поглощения — это специальные методы, применение которых снижает вероятность жесткого поглощения корпорации. В зависимости от ситуации инициатором создания защиты от жесткого поглощения может быть менеджмент корпорации или группа крупных акционеров корпорации. В России большинство нижеперечисленных методов пока не применялись или не применимы, но тенденция к совершенствованию данного рынка налицо, поэтому вполне логично дать небольшой обзор основных методов. Большинство методов защиты можно отнести к двум группам:
— методы защиты, создаваемые корпорацией до появления непосредственной угрозы жесткого поглощения (pre-offer defenses);
— методы защиты, создаваемые уже после того, как тендерное предложение на выкуп акций было сделано (post-offer defenses).

Методы pre-offer-защиты. Приведем краткое описание каждого метода pre-offer-защиты, механизма защиты и информации о необходимости одобрения собранием акционеров обеспечения компании этим методом защиты (табл.).

	Тип защиты
	Описание
	Защитное воздействие

	Разделенный совет директоров (Staggered Board)
	Совет директоров корпорации-«цели» разделяет на три равные группы; только одна группа избирается на один год.
	Корпорация-покупатель оказыва-ется лишена возможности получения контроля над компанией после приобретения контрольного пакета.

	Условие супербольшинства (Super-majority)
	Устанавливает высокий процентный барьер акций, необходимых для одобрения поглощения, обычно 80–90%.
	Увеличивает количество акций, необходимых корпорации-покупа-телю для получения контроля над компанией.

	Условие справедливой цены (Fair Price)
	Заставляет корпорацию-покупателя выкупать все акции по одной цене вне зависимости от того, какая группа акционеров владеет ими. Как правило, по выполнению этого условия корпорация-«цель» снимает защиту супербольшинства.
	Предотвращает двусторонние тен-дерные предложения, то есть создание условий выкупа акций, дискримина-ционных по отношению к различным группам акционеров; вынуждает корпорацию-покупателя реструкту-рировать тендерное предложение.

	«Ядовитые пилюли» (Poison Pills)
	Между акционерами корпорации-«цели» распределяются специальные права («ядовитые пилюли»). В случае жесткого поглощения корпорации «ядовитые пилюли» дают акционерам корпорации-«цели» право приобретения дополнитель-ных акций со значительным дисконтом или продажи своих акций корпорации-покупателю со значительной премией.
	Для корпорации-покупателя проведение жесткого поглощения становится невозможным из-за возросшего объема финансовых ресурсов, необходимых для выкупа контрольного пакета акций. Может заблокировать попытки корпорации-покупателя по проведению переговоров напрямую с акционерами корпорации-«цели».

	«Золотые парашюты»
	С руководством или служащими компании заключаются трудовые договоры, в ко-торых оговариваются значительные компенсации в случае их увольнения. Этот метод применила кондитерская фабрика «Красный Октябрь», защищаясь в 1995 году от поглощения «МЕНАТЕПом».
	Увеличивается стоимость погло-щения и снижается его инвести-ционная привлекательность (в случае с «Красным Октябрем» — в 3 раза).

	Рекапитализация высшего класса (Dual class recapitalization)
	Между акционерами корпорации-«цели» распределяется новый класс акций, обла-дающих приоритетным правом голоса, по ним не выплачиваются дивиденды, и они не обращаются на открытом рынке. Вла-делец подобной акции получает право ее обмена на обыкновенную акцию.
	Позволяет менеджменту корпорации-«цели» получить большинство голосов, не владея контрольным пакетом акций компании.

	Защита реестра от несанкционирован-ного доступа
	Ведение реестра реестродержателем с хорошей деловой репутацией
	Защищает компанию от доступа к реестру акционеров с целью быстрой скупки акций

	Санкционированные привилегированные акции (Authorization of preferred stock)
	Совет директоров корпорации-«цели» принимает решение о создании нового класса ценных бумаг, обладающих специальными правами голоса (иногда к этому методу защиты относят «ядовитые пилюли»).
	Усложняет для корпорации-покупателя процедуру получения контроля над cоветом директоров

	


Методы post-offer-защиты. Описание методов дано в табл. 

	Вид защиты
	Краткая характеристика вида защиты

	Защита Пэкмена
	Контрнападение на акции «захватчика»

	Тяжба
	Возбуждается судебное разбирательство против «захватчика» за нарушение антимонопольного законодательства или законодательства о ценных бумагах.

	Слияние с «белым рыцарем»
	В качестве последней попытки защититься от погло-щения можно использовать вариант объединения с дружественной компанией, которую обычно называют «белым рыцарем».

	«Зеленая броня»
	Некоторые компании делают группе инвесторов, угрожающей им захватом, предложение об обратном выкупе с премией, то есть предложение о выкупе компанией своих акций по цене, превышающей рыночную и, как правило, превышающей цену, которую уплатила за эти акции данная группа.

	Реструктуризация активов
	Покупка активов, которые не понравятся захватчику или которые создадут антимонопольные проблемы. Избавление от привлекательных активов.

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

	


1.7 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 
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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): 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. 

  
В современном мире слияния и поглощения приобретают все более массовый характер. Возможность снижения издержек, более эффективного использования мощностей, выхода на новые рынки, обмена ценным опытом и знаниями, и другие причины подталкивают все больше компаний к объединению. Тем не менее, как показывают исследования, лишь немногие из них достигают поставленных целей в полном объеме. Например, по данным Mergers & Acquisitions Journal, 61% слияний не окупает вложенных в них средств, а статистика, собранная PriceWaterhouse, показывает, что 57% объединившихся компаний отстают в своем развитии от других субъектов данного рынка и вновь разделяются на самостоятельные корпоративные единицы.

Аналитики выделяют много причин подобной неэффективности слияний и поглощений, однако последнее время все большее внимание обращается на реакцию персонала на подобные 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? Мы считаем, что 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 нами среди ряда петербургских компаний после экономического кризиса августа 1998 года, который заставил все организации стремительно меняться ради выживания. В ходе опроса 80% респондентов заявили, что организационные изменения оказали значительное влияние на персонал и рабочую атмосферу в компании. При этом среди последствий назывались: 



· в офисе установилась        напряженная психологическая атмосфера 

· заметно        снизились преданность и лояльность работников по отношению к организации 
· уменьшилась инновационная активность сотрудников (новые идеи,        готовность браться за проекты с определенным уровнем риска)
· возросло количество конфликтных ситуаций между работниками и руководством 
· изменились требования работников к уровню вознаграждения        
·  некоторые ценные работники сами подали заявление     об увольнении 
· снизилась производительность труда 
· возросло количество конфликтных ситуаций между работниками 
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. 
"Почему?" или "Что мы им такого сделали?". 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. Очень убедительное опровержение этих доводов можно найти в статьях известных консультантов, опыт которых показывает, что 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”. 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 временные 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.
Раздел 2 - Слияния и поглощения в России:  особенности и современная практика

2.1. Слияния и поглощения в контексте процессов реорганизации и реструктуризации: уточнение основных определений 

Установленные в Гражданском кодексе РФ формы реорганизации юридического лица не отражают всего многообразия экономических форм реструктуризации. Вместе с тем различающиеся по экономической мотивации и результирующей структуре собственности экономические формы реструктуризации подпадают под единую форму реорганизации юридического лица, например разделение на независимые фирмы и разделение на материнскую и дочернюю, т.е. создание холдинга.

Наиболее общую, но вместе с тем несколько «размытую», типологию дает Ю.Иванов. Отправным пунктом является понятие «трансформация», заимствованное из научного менеджмента. Под трансформацией предприятия (предприятий) понимается организационно-экономическое преобразование, при котором меняется состав юридических лиц, участвующих в преобразовании. При этом выделяются следующие виды (по Гражданскому кодексу РФ, часть 1, ст.57 и на основе практики бизнеса): 

· создание; 

· соединение (слияние как прекращение деятельности двух или более предприятий с передачей всех прав и обязанностей вновь создаваемому предприятию, присоединение как прекращение деятельности одного или более предприятий с передачей всех прав и обязанностей существующему предприятию); 

· объединение (объединяющиеся предприятия не меняют юридического статуса, состав юридических лиц увеличивается на единицу);

· рекомбинация (создание совместных предприятий и франчайзинг),

· преобразование (предприятие прекращает свою деятельность с передачей всех прав и обязанностей вновь создаваемому предприятию); 

· деление (разделение как прекращение деятельности предприятия с передачей всех прав и обязанностей вновь создаваемым предприятиям, выделение как передача части прав и обязанностей вновь создаваемому предприятию без прекращения деятельности);

· разъединение (предприятия, выходящие из объединения, не меняют юридического статуса, состав юридических лиц уменьшается на единицу);

· ликвидация.
Трансформация предприятий, рассмотренная в данном контексте (изменения в составе юридических лиц) не позволяет выявить экономические особенности данного процесса. 

Видимо, более плодотворным  для исследовательских задач является подход, основанный на использовании термина «реструктуризация» («реструктурирование», или, еще более широко, «преобразование предприятий»/enterprise performance). Необходимо отметить, что концепции реструктурирования заметно различаются от работы к работе (подробный анализ не входит в задачи данного исследования). Согласие достигнуто лишь при самом общем подходе к реструктурированию (Ericson, 1998), когда оно определяется как "изменения в операциях, взаимодействиях (взаимосвязях) и мотивациях в направлении достижения успеха в меняющейся рыночной среде". На практике под термином  «реструктуризация» как в России, так и на Западе традиционно понимается «усовершенствование деятельности предприятия». 

Существуют и другие подходы, основанные на российской специфике: 

· главная проблема реструктуризации российских компаний в том, что при ее проведении идет передел теневого бизнеса, когда доверять партнерам невозможно

· в большинстве случаев реструктуризация российских компаний преследует не экономические, а политические цели, и производится не для оптимизации деятельности компании, а для увода из нее денежных потоков;  

· современная реструктуризация является лишь продолжением приватизации и последующего перераспределения собственности.

В целом же процесс реструктуризации, понимаемый многопланово, включает следующие основные компоненты:  

· реструктуризация в правовом плане (предметом является только реорганизация юридического лица (фирмы) как субъекта права, включая слияния и присоединения в терминах российского законодательства);

· реструктуризация группы компаний (легализация холдинга и владельцев);

· реструктуризация в производственном плане, т.е. изменение производственно-технологической структуры предприятия, реструктуризация предприятия как объекта собственности фирмы (предметом является имущественный комплекс, используемый для предпринимательской деятельности, как объект права);

· реструктуризация собственника, или реструктуризация фирмы как объекта собственности ее владельцев, в частности акционеров (только по инициативе самих собственников), включая поглощения и слияния;

· реструктуризация системы оперативного управления 
· реструктуризация финансовых потоков; 

· реструктурирование кадров.

Для описания общих процессов преобразования предприятий (групп) мы будем далее использовать термины «реструктуризация», «реорганизация» и «преобразование» предприятий (групп) как синонимы, предполагая не только правовые, но экономические и прежде всего «собственнические» аспекты процесса.

Наконец, необходима еще одна итерация, которая позволит дать относительно строгие определения собственно «слияниям» и «поглощениям». Вместе с тем и здесь существует расхождение в определениях.

Традиционно «слиянием» считается  любое объединение двух или более компаний в одну, при котором остальные участвующие в сделке компании прекращают свое существование. 

Российское законодательство интерпретирует слияние как реорганизацию 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 также 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). 

Некоторые авторы  под термином «слияние»  подразумевают весь спектр сделок по слияниям и поглощениям. В качестве конкретных форм «слияния» указываются: 

- дружественное поглощение — компания-покупатель делает тендерное предложение о покупке 95–100% акций менеджменту компании-«цели» (например, неудачная попытка слияния «ЮКОСа» и «Сибнефти»  в  «ЮКСИ»); 

- «жесткое», недружественное, враждебное поглощение — компания-покупатель делает тендерное предложение непосредственно акционерам компании-«цели» (минуя менеджмент) либо скупает крупные пакеты акций на вторичном рынке. При этом обычно приходится ограничиться контрольным или блокирующим пакетом (пример — скупка блокирующего пакета акций ГАЗа группой «Сибирский алюминий» у миноритарных акционеров); 

- покупка всех или основных активов компании-«цели» (без объединения). От компании-«цели» в этом случае остается лишь «оболочка» и денежные средства от продажи активов. Она может либо реинвестировать их в новый бизнес, либо ликвидироваться. Приобрести интересующие компанию-покупателя активы часто легче, чем провести слияние, особенно если их стоимость не подпадает под условие крупной сделки, утверждаемой решением общего собрания акционеров компании-«цели», так как в этом случае можно ограничиться решением совета директоров. В случае же слияния необходимо согласие общего собрания акционеров обеих компаний. В качестве типичной процедуры для России можно привести скупку долгов, процедуру банкротства  и изменение собственника компании-«цели».

Существует и противоположный подход, когда все соответствующие операции объединяются под термином «поглощение». Как отмечает, традиционно в литературе по корпоративным финансам выделяются  три способа «поглощений»:

- добровольные слияния путем переговоров с руководством поглощаемой компании и последующей покупкой (обменом) акций; 

- враждебный захват путем тендерного предложения на покупку акций непосредственно акционерам компании;

- получение контроля над Советом директоров без покупки контрольной доли  в акционерном капитале через голосование по доверенности (proxy contests, proxy fights).

В качестве синонимов  «поглощения» в литературе часто используются более широкие термины «приобретение» или  «присоединение» (в юридическом контексте, согласно Гражданскому кодексу РФ). Поглощение определяется также как приобретение поглощающей фирмой контрольного пакета поглощаемой. Так как при этом фирмы продолжают оставаться формально самостоятельными юридическими лицами, слияния их организационных структур не происходит. Поглощение компании можно определить и как взятие одной компанией другой под свой контроль, управление ею с приобретением абсолютного или частичного права собственности на нее. Поглощение компании может осуществляется путем скупки всех акций предприятия на бирже, означающей приобретение этого предприятия .
Необходимо указать еще одну классификацию, используемую в литературе:

· слияния в традиционном смысле (решение принимаю менеджеры компании-цели, корпорация–покупатель получает контроль над 100 % акций);

· межфирменные тендерные предложения - interfirm tender offers, public tender offers (решение принимаю акционеры компании-цели, корпорация–покупатель получает контроль не менее чем над 51 % обыкновенных голосующих акций).

Объективность таких различий связана с элементарным заимствованием англо-американских терминов, которые не имеют однозначного толкования. Немало различий имеется и в национальной деловой практике. Отсутствие терминологического единства связано, безусловно, и с особенностями национального законодательства. В целом в законодательстве отдельных развитых стран  речь идет о таких формах реорганизации юридических лиц, как слияния (две или несколько компаний объединяются в одну новую – новый субъект права), поглощении (одна или несколько компаний присоединяются к существующему юридическому лицу), разделении   (юридическое лицо распадается на два и более новых субъектов права), выделении (передача части имущества вновь создаваемому субъекту права без прекращения деятельности компании-донора). 

В США в особом порядке регулируется такая операция, как комплексное отчуждение имущества, когда одно юридическое лицо передает другому значительную часть своего имущества (тем самым сделка выходит за рамки обычного договора купли-продажи). Тем не менее при комплексном отчуждении имущества не происходит прекращения деятельности одних юридических лиц или возникновения новых субъектов права, поэтому к собственно реорганизации его отнести нельзя. 

Во Франции  реорганизация акционерных обществ (закон о торговых товариществах 1966 г.) допустима в следующих формах: фузия (объединение по меньшей мере двух ранее существовавших товариществ через поглощение одного другим или через образование нового товарищества), разделение (внесение имущества данного товарищества в новые товарищества)  и фузия-разделение (товарищество вносит свое имущество в уже существующие товарищества или участвует совместно с ними в создании новых товариществ). Товарищество, к которому в результате одной из перечисленных операций переходит все или часть имущества другого, становится универсальным правопреемником этого последнего.

В праве ФРГ слияние акционерных компаний предусматривается в двух формах: путем передачи имущества акционерного общества как целого другому акционерному обществу за акции первого и путем образования нового акционерного общества, к которому переходит имущество объединившихся акционерных обществ.

В законодательстве и в доктрине отсутствует также единое мнение относительно того, что считать публичным предложением покупки акций. Обычно выделяют следующие специфические черты этого института: 

- это оферта о покупке акций определенной компании на условиях, указанных в оферте;

- эта оферта адресуется всем держателям ценных бумаг указанной категории;

- она должна исходить от акционерного общества.

Тем не менее в Англии данный институт больше соответствует понятию «предложение установить контроль» (take-over-bid), ибо цель операции согласно английскому праву должна состоять в установлении контроля над компанией, акции которой скупаются. Во Франции инициаторы данной операции могут стремиться с ее помощью не только установить, но и усилить уже имеющийся контроль над обществом (в России именно усиление/расширение контроля являлось основным стимулом поглощений до 1998 года). В любом случае не будет рассматриваться как публичное предложение покупки акций общества операция, если она рассчитана на приобретение менее 15 % капитала общества. В США специальное регулирование распространяется на приобретение свыше 10 % капитала корпорации.

Еще один нюанс связан с тем, что слияния крайне трудно осуществить на  паритетных условиях (“модель равенства”), поэтому любое слияние в результате может завершиться поглощением. Возможен и обратный вариант, когда «жесткое поглощение» на определенной стадии и условиях переходит в «дружественное».  

Для целей данного исследования более целесообразно, видимо, исходить из общепринятых определений, используемых в теории корпоративных финансов и мировой практике такого рода операций и базирующихся на конкретной технике. Так, три основные формы, используемые на  мировом рынке корпоративного контроля и  которые занимают более 85 %  объема сделок, следующие:

1) Слияния (merger) – обычно синонимично дружественному поглощению (другая интерпретация – финансовая сделка, в результате которой происходит объединение двух или более корпораций в одну, сопровождающееся конвертацией акций сливающихся корпораций, сохранением состава собственников и их прав). 

Слияние представляет собой соглашение, заключаемое между группами менеджмента корпорации-покупателя и корпорации-цели относительно продажи последней. Менеджеры корпорации-цели вступают в переговоры относительно проведения слияния только после одобрения факта переговоров у своего совета директоров и акционеров. Таким образом, слияние - это прежде всего контракт между группами менеджеров двух компаний, условия которого вырабатываются в переговорном процессе, причем менеджеры корпорации-цели выступают на этих переговорах прежде всего как агенты акционеров. 

2) Поглощения (takeover) -  оплаченная сделка, в результате проведения которой происходит переход прав собственности на корпорацию, чаще всего сопровождающийся заменой менеджмента купленной корпорации и изменением ее финансовой и производственной политики. В сделке участвуют две стороны: корпорация-покупатель и корпорация-цель.

Возможны следующие формы поглощений: а) корпорация–покупатель делает тендерное предложение  (предложение выкупить 95-100 % акций корпорации-цели) менеджменту корпорации-цели (дружеское поглощение - friendly takeover); б) корпорация – покупатель делает тендерное предложение акционерам корпорации-цели на выкуп контрольного пакета обыкновенных голосующих акций, минуя менеджмент (жесткое, враждебное поглощение - hostile takeover).

Тендерное предложение объявляется и исполняется в независимости от одобрения или не одобрения тендерного предложения менеджментом корпорации-цели. Таким образом, в жестком поглощение от сделки оказывается отстраненным менеджмент корпорации-цели. Теоретически, для успешного проведения жесткого поглощения любой корпорации, достаточно приобрести контрольный пакет ее акций (50%+1 обыкновенную голосующую акцию корпорации-цели).

В качестве «бизнес-термина» под враждебным поглощением («захватом») понимается попытка получения контроля над финансово-хозяйственной деятельностью или активами компании-цели в условиях сопротивления со стороны руководства или ключевых участников компании. Признание характера сделки «враждебным» зависит скорее от реакции менеджеров и (или) акционеров/участников (что имеет место в российской практике) компании-цели, если атакующая компания выполнила все требования органов регулирования об афишировании своих действий (Леонов, 2000).

3) Выкупы долговым финансированием (LBO–leveraged buyout) с сер. 80- х гг. – финансовая техника (а не операция), при помощи которой открытая корпорация (public corporation) преобразуется в закрытую корпорацию (private corporation). Группа внешних или внутренних (менеджеры) инвесторов выкупает все находящиеся в обращении акции корпорации, причем выкуп на 80-90 % финансируется за счет эмиссии долговых обязательств (чаще всего мусорные/высокодоходные облигации). По прошествии 3-6 лет акции возвращаются на открытый рынок, хотя известны случаи сохранения закрытой формы.

В качестве четвертой формы можно выделить указанное выше получение контроля над Советом директоров без покупки контрольной доли  в акционерном капитале через голосование по доверенности (с учетом сделанных оговорок).

2.2. Процесс слияний и поглощений в России: определения и особенности

Оценка масштабов процесса слияний и поглощений в России зависит от выбранного методологического подхода. 

При наиболее широком подходе многие крупные приватизационные сделки могут расцениваться как дружественное или враждебное поглощение, и тогда значимость этого процесса  для корпоративного сектора России в течение 10 лет его масштабного развития (1992-2002 гг.) исключительно высока.

 Если подойти с позиций наиболее строгих и традиционных дефиниций, то речь применительно к России может идти только о:

- (1) пост - приватизационном периоде; 

- (2) единичных вторичных трансакциях; 

- (3) крупных компаниях. 

Альтернативные ограничения в данном случае носят объективный характер (как для слияний, так и для поглощений): 

- (1) необходимость крупных денежных средств (кредитов), которые доступны лишь крупнейшим компаниям (банкам);

- (2)  возможность мобилизовать значительные пакеты акций для обмена.

- (3) отсутствие «юридически чистых» объектов для поглощения как наследие приватизации (возможные нарушения, незарегистрированный первый выпуск, срок давности по приватизационным сделкам и др.).

Собственно слияния корпораций в строгом смысле (т.е. участие равных фирм, дружественная сделка, согласованная сделка крупных фирм без скупки акций мелких держателей, обмен акциями или создание новой компании) пока не стали заметным явлением в России. Этот процесс  традиционно активизируется на стадии экономического роста и тенденции к росту курсов акций, тогда как в условиях России он чаще рассматривается в качестве возможного антикризисного механизма, в политическом контексте или как  институциональная формализация технологической интеграции.

По сути (без технических деталей, связанных с размерами компаний, пропорциями обмена акций и т.д.), слияния и дружественные поглощения можно рассматривать как синонимы. Для дружественных поглощений (по договоренности сторон) рынок капиталов также не требуется, равно как и нет видимой связи с проблемами корпоративного управления. Этот процесс наиболее характерен для российской практики после приватизации. Он имел место во многих созданных корпорациях и носил преимущественно технологический характер: восстановление старых хозяйственных связей, борьба за доли рынка, вертикальная интеграция.  

Фактически только  враждебные поглощения гипотетически ведут к компенсации несовершенства корпоративного управления через насильственную смену менеджеров. Этот рынок - собственно рынок корпоративного контроля - получил наибольшее развитие в России, хотя и его активизация в различные периоды связана прежде всего с экспансией крупнейших групп (холдингов). Среди основных ограничений для широкого развития этого рынка, актуальных и в настоящее время, можно выделить:

· необходимость консолидации крупных пакетов акций, тогда как в России акционерный капитал (несмотря на  явную тенденцию к концентрации) остается относительно распыленным, а на рынке даже при наивысшей его активности в 1996-1997 гг. обращалось не более 5-7 % акций “голубых фишек”;

· структура собственности в корпорации должна быть относительно четкой и зафиксированной, тогда как в России продолжается процесс перераспределения прав собственности (но это одновременно и стимул для развития процесса поглощений);

· недостаточность ликвидных ресурсов.    

Если же рассматривать весь спектр классических (общепринятых в мировой практике)  и специфичных для России методов поглощения (включая, например, поглощение через банкротство), то объемы такого рода операций, особенно после 1998 года, очень значительны.

Следует также отметить, что указанные процессы характерны преимущественно для той части российских предприятий, по поводу которых, во-первых, потенциально могли возникнуть конкурентные отношения “инсайдер”-”аутсайдер” (т.е. рентабельных или перспективных), и, во-вторых, сама дирекция имела конкретные стратегические планы на будущее. Если же менеджмент продолжал пассивное существование, мало интересуясь дальнейшей судьбой АО, то  перспективами АО могли стать в лучшем случае - поглощение аутсайдером, в худшем - использование активов АО дирекцией для личных нужд.

Выявление особенностей  слияний и поглощений в России представляет самостоятельный интерес. В этом контексте целесообразно выделить несколько групп.

Первая группа особенностей связана с различиями в  причинах данных процессов.

Хотя волны слияний и поглощений традиционно сопутствуют стадии экономического роста (см. таблицу), в условиях пост -коммунистической России вне зависимости от стадий значительно влияние таких факторов, как пост - приватизационное перераспределение собственности, экспансия и реорганизация крупных групп и  финансовые кризисы. Спонтанный  процесс консолидации акционерного капитала и захват контроля в корпорациях после кризиса 1998 года является несомненным подтверждением. 

Прямое влияние государственного регулирования (в отличие, к примеру, от США, где различные формы и методы слияний и поглощений были связаны в том числе с различными мерами государственного регулирования – см. таблицу) имеет минимальный характер. Процесс слияний и поглощений в том, что касается конкретных форм и направлений объединения, происходит преимущественно спонтанно. Вместе с тем слияния и поглощения (интеграция, консолидация)  косвенно являются защитной реакцией на последствия (издержки) приватизации, незащищенность прав собственности, налоговую политику.

Необходимо также  учесть такие общие факторы, как изначальное сохранение условий монополизации экономики, формирование (фактически) основного экспортного потока на 2000 российских предприятий, включение большинства экспортеров в те или иные группы  и относительно стабильная структура  их акционеров (к августу 1998 г.). Данные факторы сказывались на «частоте» использования данных операций. 

Вторая группа обусловлена спецификой российского фондового рынка. Рынок ценных бумаг в России с самого начала развивался как рынок корпоративного контроля. Для современной ситуации характерно снижение объема операций, формирующих портфельные инвестиции, и увеличение масштабов выкупа акций с целью передела собственности. Тем не менее слияния и поглощения практически не затрагивают организованный фондовый рынок и рыночная цена акций на вторичном рынке не имеет существенного значения. Крупнейшие «голубые фишки» с относительно ликвидным рынком в наименьшей степени могут стать объектом поглощения, даже если их рыночная стоимость существенно занижена по сравнению с потенциальной.

Третья группа особенностей связана со спецификой структуры собственности российских компаний и участников операций:

· несмотря на определенные правовые механизмы, миноритарные акционеры компании-«цели» играют пассивную роль и не могут выступать полноценными участниками рынка корпоративного контроля. Они могут как выиграть за счет более высокой цены, предлагаемой за акции («премия слияния»), так и проиграть (если новый собственник будет проводить политику, ущемляющую их права). При этом неликвидность акций не позволяет им в подавляющем большинстве случаев оценить выгодность продажи;

· особая значимость такого фактора, как личные соображения руководителей (хотя такие мотивы обычно не признаются публично и оцениваются крайне негативно, как идущие вразрез с экономической эффективностью). Практически поголовная идентичность менеджеров предприятий и его владельцев  (помимо обычных амбиций наемных менеджеров, свойственных и для других стран) приводит к тому, что слияние с более крупным конкурентом часто воспринимается как проигрыш конкуренту;

· сложная и непрозрачная структура (собственности) компаний обусловливает минимум открытости при совершении данных сделок. 

· организация корпораций как «группы компаний» делает выкуп активов уже действующего предприятия гораздо более технологичной и менее рискованной сделкой, чем проведение реорганизации двух сливающихся компаний;

· сравнительно высокие требования к доле в акционерном капитале для осуществления контроля над предприятием (в идеале – до 100 % акционерного капитала).

· соответствующие взаимоотношения между компаниями (в том числе между входящими в структуру групп) в минимальной степени и относительно неэффективно регулируются законодательно;

· часто неформальный контроль (через «контрактные группы», контроль финансовых потоков, давальческие механизмы, соглашения об использования «денежных суррогатов» и т.д.) является более предпочтительным, чем юридическое оформление слияния или поглощения. Помимо финансовых затрат такого оформления, часто необходимо преодоление сопротивления региональных властей, конкурентов. Криминальных структур, что под силу только очень крупным группам со связями в федеральных органах власти;

· региональные власти не имеют возможности непосредственного законодательного регулирования интеграционных процессов (как это имеет место в США), но обычно участвуют в сделках в пользу одной из сторон;

· частные кредиторы могут получить определенные выгоды от выкупа своих требований со стороны компании-захватчика, а кредиторы, представляющие те или иные государственные институты, часто используются для инициирования дела о банкротстве;

· в качестве «белого рыцаря» может использоваться абсолютно любая структура (не только «дружественный» покупатель акций, но  федеральная структура, региональная администрация, банк-кредитор, судебная инстанция, криминальная группировка, которым со всей очевидностью не требуется приобретать акции компании-цели).

Четвертая группа особенностей касается наиболее типичных форм слияний и поглощений:

· отсутствуют равноправные слияния, что  также может быть связано с неразвитым фондовым рынком (соответственно,  чаще происходит оплата не акциями, а наличными средствами и векселями);

· известная в США с 80-х гг. агрессивная скупка недооцененных на фондовом рынке компаний с целью краткосрочного повышения их рыночной стоимости и последующей перепродажи, часто с раздроблением компании и применением LBO – долгового финансирования и выпуска “мусорных облигаций” (бизнес «налетчиков» - raiders) практически почти не распространена;

· несмотря на нераспространенность такого бизнеса «налетчиков», достаточно редки и добровольные «дружественные» слияния и поглощения (свойственные континентальной Европе по крайне мере до 90-х гг.).  Особенностью России является преобладание жестких враждебных поглощений с использованием «администартивного ресурса»;

· имеют место финансовые ограничения для агрессивного поглощения компаний через предложение ее акционерам премий к стоимости акций;

· преобладание (с 1998 г.) агрессивного поглощения  через банкротство и различные долговые схемы;

· обмен акциями в российской практике поглощений практически не использовался;

· финансирование сделок по приобретению акций осуществляется в основном за счет собственных акционеров;

· среди методов защиты преобладание административно-силовых и судебных методов (до и после поглощения), хотя это в равной степени можно отнести и тактике агрессора;

· создание конгломератов относительно распространено, хотя в мире данный тип слияний утратил свою значимость (среди компаний, акции которых в настоящее время обращаются на Нью-Йоркской фондовой бирже, 40 компаний официально классифицированы как конгломераты, однако все они 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). 

Вне зависимости от  строгих дефиниций, к настоящему времени возможно выделить несколько.

Первый (пост - приватизационный) – с середины 90-х гг. до кризиса 1998 года. Для этого начального этапа типичны единичные попытки использования классических методов поглощений. Если учитывать приватизационные сделки, то именно этот период наиболее широко характеризуется «поглощениями через приватизацию». Данный способ был актуален как самостоятельный механизм, так и в рамках экспансионистской стратегии первых ФПГ (прежде всего неформальных банковского происхождения).

Второй (пост - кризисный «бум») – с середины 1999 года до 2002 года. Именно в этот период наиболее явно проявились специфические причины, вызвавшие волну слияний и поглощений. Тем не менее в силу особенностей применяемых методов некоторые аналитики предпочитают даже не использовать термин «слияния и поглощения», ограничиваясь привычным «передел собственности». В этот период экспансия промышленных групп сочеталась с усилением процесса консолидации активов.

Третий (реорганизационный «спад») – начинается в настоящее время. Для него характерно некоторое снижение темпов экспансии сложившихся групп, завершение  процессов консолидации и наметившийся переход к реструктуризации групп и  юридической реорганизации (прежде всего легализация аморфных холдингов и групп).

2.3. Особенности российской техники враждебных поглощений и методов защиты

Сделки рынка корпоративного контроля - слияния и жесткие поглощения – рассматриваются как наиболее цивилизованный инструмент перераспределения собственности в рыночной экономики.  При этом контроль над корпорацией сам по себе является ценным активом, и как любой актив, должен иметь свой рынок. Фундаментальное предположение, лежащее в основе рынка корпоративного контроля, заключается в том, что существует положительная корреляция между эффективностью управления корпорацией и рыночной стоимостью ее акций. 

“Рынок корпоративного контроля” (угроза враждебного поглощения и смены менеджеров), как и угроза банкротства, является одним из ключевых внешних механизмов корпоративного управления. 

Многие исследователи считают рынок поглощений единственным механизмом защиты акционеров от произвола менеджеров. Отмечается, что этот метод наиболее эффективен тогда, когда необходимо “сломить” сопротивление консервативного совета директоров, незаинтересованного в рационализации (раздроблении) компании, особенно если речь идет о высокодиверсифицированной компании (Coffee, 1988). В обширной теоретической литературе подробно анализируется также  взаимосвязь поглощений с “частной” (особенной) выгодой крупных акционеров и повышением экономической эффективности после перехода контроля к новому собственнику.

Вместе с тем эффективность этого метода для последующего улучшения корпоративного управления все больше подвергается критике. В частности, отмечается тот факт, что опасность поглощения толкает менеджеров только к реализации краткосрочных проектов из-за опасений  снижения курсовой стоимости акций. Другие критики полагают, что поглощения служат лишь интересам акционеров и не учитывают интересы всех “соучастников”. Наконец, всегда существует риск дестабилизации деятельности как компании-покупателя, так и  поглощенной компании.

Как уже отмечалось выше, именно «враждебные поглощения» стали доминирующей формой в России. В самом общем виде применяемые в России методы поглощений не претерпели заметных изменений в течение 10 лет (хотя, безусловно, менялись акценты). По сути, они сводятся к шести основным группам:

· агрессивная либо “согласованная” скупка различных по размеру пакетов акций на вторичном рынке (у работников, инвестиционных институтов, брокеров, банков);

· лоббирование конкретных сделок с пакетами акций, остающихся у федеральных и региональных властей (остаточная приватизация, доверительное управление и др.);

· добровольное или административно-принудительное вовлечение в холдинги или  финансово-промышленные группы;

· скупка и трансформация долгов в имущественно-долевое участие;

· приобретение активов предприятий, ликвидируемых  в процессе банкротства (ограничением этого метода является ликвидация действующего бизнеса, что подходит не всегда);

· использование решений судов (для признания ранее осуществленных сделок (выпусков ценных бумаг) недействительными, для ограничения прав по голосованию или владению пакетами акций, проведению общих собраний, назначению арбитражных управляющих и т.д.). Особенно широко распространено использование ошибок эмитентов при регистрации итогов выпусков ценных бумаг («приватизационные» и последующие, в том числе для размывания долей аутсайдеров, которые часто попросту забывают зарегистрировать). 

Достаточно очевидно, что большинство российских «враждебных» поглощений не могут быть квалифицированы в соответствии с иностранными дефинициями, так как спектр методов получения контроля над компанией-целью не подпадает под стандартные критерии, принятые в международной практике. С точки зрения некоторых авторов, более приемлем именно термин «захват», в силу оказанного сопротивления и наличия конкурента-«захватчика». Некоторые примеры стратегии захвата, осуществляемой крупными российскими холдингами (группами) будут приведены ниже.

Среди известных в России методов сопротивления потенциальному агрессору, которые использовались менеджерами (акционерами) компании-объекта поглощения, можно привести следующие: 

· покупка акций принадлежащими менеджменту фирмами (фондами);  

· выкуп акций АО самим АО, в том числе  с последующей продажей выкупленных акций работникам  и  администрации  (ее компаниям) для увеличения доли “инсайдеров” в ущерб внешним акционерам; 

· контроль части или всех акций работников (через коллективный траст в форме закрытого АО, некоммерческое партнерство, доверительное управление и др.);

· траст на управление государственным пакетом акций; 

· контроль за реестром акционеров, а также ограничение доступа к реестру акционеров или манипуляции им;

· изменение размера уставного капитала АО, в том числе целенаправленное уменьшение (разводнение)  доли конкретных “чужих” акционеров через размещение акций новых эмиссий на льготных условиях среди администрации и работников, а также “дружественных” внешних и псевдо-внешних акционеров;

· общая стратегия распыления акционерного капитала в целом для затруднения скупки акций потенциальным  “захватчиком”;

· покупка “остаточных” пакетов акций в ходе денежной приватизации (многие менеджеры увеличивали “свои” пакеты даже в том случае, если не было конкуренции аутсайдеров);

· скупка акций работников;

· учреждение акционерами АО, акции которое необходимо «блокировать», самостоятельного ООО (ЗАО) и переход в его собственность акций (акционеры АО отныне становятся лишь пайщиками ООО); 
· введение различных материальных и административных санкций по отношению к работникам-акционерам, намеревающимся продать свои акции “постороннему” покупателю; 
· формирование двоевластия в АО (два общих собрания, два совета директоров, два генеральных директора);
· альянсы менеджеров-акционеров с “дружественными” аутсайдерами или привлечение «белого рыцаря»;
· привлечение местных властей для введения административных ограничений  деятельности  “чужих” посредников и фирм, скупающих акции работников;
· «шантаж» местных властей менеджерами в случае, если предприятие является бюджетообразующим;
· судебные иски о признании определенных сделок с акциями недействительными, “поддерживаемые” местными властями;

· введение ограничений (квот) владения акциями в уставе;
· организация контроля за рынком акций данного АО (через инфраструктуру и др.). 
· манипулирование органами управления АО и счетной комиссией;
· использование ассиметрии информации в борьбе  с “агрессорами” или имеющимися уже внешними акционерами;
· организация размещения дополнительных эмиссий по принципу “узкого горла” (в недоступных местах и в ограниченный период времени);
· осуществление фиктивных банкротств с последующей скупкой продаваемых активов;
· реорганизация компания  с выделением ликвидных активов в отдельные структуры;
·  вывод активов;
· заключение «форвардных» контрактов покупки акций;
· оформление (искусственное создание) кредиторской задолженности на свои аффилированные структуры и др.

При этом считается, что российское законодательство предоставляет собственнику предприятия практически неограниченные возможности для защиты бизнеса от поглощения. В силу этого, во-первых, концентрация капитала доступна прежде всего тем структурам, которые обладают ресурсами политического давления на собственника. Во-вторых, для России характерно сравнительно редкое явление – компании по обеспечению слияний и поглощений («группа акционеров «Сибнефти» на примере алюминиевой отрасли, группа «Альфа» в стройматериалах, металлургии, нефтедобыче, «Росинвестнефть» (группа компаний «Ринко», группа «Альянс» в нефтяной отрасли, группа «МДМ» в цветной металлургии и горнодобывающей промышленности). Схема их деятельности следующая: создается объединенная компания совместно с "«заказчиком" поглощения, реструктурируется вся группа, впоследствии имеет место участие в прибылях и активах единой компании или продажа своей части акций заказчику.

Очевидно, что стратегия и мотивы существенно различаются в зависимости от субъекта, заинтересованного в конкретном пакете. Так, например, даже для узкого круга крупнейших российских нефтегазовых компаний первоначальная стратегия защиты (отсечения чужих акционеров) была совершенно различной: у НК “ЛУКойл” - максимальное  распыление выпущенных акций и последующая скупка через дочерние и дружественные компании, у РАО  “Газпром” - установление жестких административных лимитов для  аутсайдеров и организация двойного рынка (внутреннего и зарубежного) своих акций, у НК “Сургутнефтегаз” - использование собственного пенсионного фонда для “самовыкупа” акций и попытки размывания доли аутсайдеров через новые эмиссии, у НК “ЮКОС” - “дружественное” поглощение банком, затем легализованное размывание государственной доли с использованием схем реструктуризации задолженности федеральному бюджету.

Большинство из указанных приемов с равным успехом применялась и аутсайдерами, заинтересованными в захвате корпоративного контроля. Если для эмитентов рынок ценных бумаг является прежде всего одним из способов консолидации собственного контроля, то мотивы аутсайдеров гораздо более многообразны. В частности, мотивы инвестирования в корпоративные ценные бумаги коммерческих банков в 1992-1998 гг. (при всех известных правовых и финансовых ограничениях) можно сгруппировать следующим образом:

· установление контроля над  конкретным перспективным приватизируемым предприятием (чаще всего для ведения счетов, контроля финансовых потоков, экспортной выручки и т.п.);

· покупка  акций  для создания определенных плацдармов экспансии в те или иные отрасли;

· скупка акций приватизированных предприятий в пользу крупных иностранных и отечественных инвесторов (комиссионный доход или курсовая разница при перепродаже пакета акций);

· политика поглощений для последующей минимальной реструктуризации и перепродажи;

· получение пакета акций в качестве компенсации за долги; 

· перераспределение в свою пользу части доходов от продажи акций, принадлежащих государству;

· обладание  своеобразным "страховым фондом" (учитывая, что государство не допустит банкротства  промышленных гигантов и, скорее всего, пойдет даже на субсидии или какие-то льготы, которыми может воспользоваться и внешний акционер);

· владение акциями крупнейших промышленных АО  для создания имиджа серьезного инвестора. 

В пост - кризисный период роль банков в сфере корпоративных поглощений (не имеющих отношение к банковской сфере) стала по очевидным причинам крайне ограниченной. Что касается других финансовых институтов, то они вряд ли могут рассматриваться как серьезный участник рынка корпоративного контроля. Корпоративные ценные бумаги были традиционно слабо представлены в структуре их инвестиционных портфелей (если речь не идет о «карманных» финансовых институтах в системе крупных промышленных и банковских групп). Страховые компании и пенсионные фонды   традиционно ориентировались на государственные ценные бумаги. Некоторым исключением являлись чековые инвестиционные фонды, которые в силу своего происхождения стали держателями относительно крупных пакетов акций приватизированных предприятий.  Чаще всего эти фонды выполняли брокерские функции: перепродавали акции целенаправленно менеджерам предприятий или передавали последним акции в траст, составляли портфели для иностранных инвесторов. Некоторые фонды действовали как портфельные инвесторы спекулятивной направленности. Только очень небольшая часть этих фондов, созданных опять же крупными корпорациями,  являлась долгосрочным держателем пакета акций материнской корпорации в интересах консервации контроля. Паевые инвестиционные фонды и общие фонды банковского управления пока вряд ли могут рассматриваться как серьезный институт в контексте процессов поглощений.

При рассмотрении особенностей  техники поглощений в России необходимо указать весьма важную проблему, связанную с альтернативными источниками финансирования российских предприятий. По сути, имеет место прямая связь между наиболее активно применяемыми приемами поглощений  и возможностями финансирования. Проблема состоит в том, что привлечение действительно внешнего финансирования (как акционерного, так и заемного) в современных российских условиях резко повышают риск враждебного поглощения (через скупку акций, кредиторской задолженности, векселей и/или банкротство). В 1998-2002 годах такие поглощения стали обычным явлением. 

Схемы  скупки акций, финансовых векселей и кредиторской задолженности, назначения «своего» несменяемого (в рамках действующего законодательства) конкурсного управляющего и банкротство  в целях поглощения предприятия хорошо известны. Приведем лишь один пример. 

Новацией 2001 года стало использование товарных векселей, выпускавшихся согласно указу Президента РФ «О товарных и финансовых векселях» в 1995-1997 гг.. Первоначально товарный вексель рассматривался как ордерная бумага, для передачи которой достаточно индоссамента, номинированная в товарах. В 1999 году Высший арбитражный суд после  нескольких конфликтов определил товарные векселя как «долговые письменные обязательства», которые должны передаваться по договору цессии с отражением в бухгалтерской отчетности возникающей кредиторский и дебиторской задолженности. При этом просроченные более 3 месяцев долги должны были включаться в налогооблагаемую базу по налогу на прибыль. Этого не происходило, и всех участников вексельных расчетов автоматически возникало сокрытие задолженности и уклонение от уплаты налогов. В 2001 году эту коллизию использовала «Альфа-ЭКО» для захвата Орско-Халиловского металлургического комбината (НОСТА). Если принять во внимание, что в 1997 году, по оценкам, объем товарных векселей в обороте превышал агрегат М2 в 2,5-3 раза, то становится понятен и потенциал использования данной схемы захвата предприятия. Его естественным ограничением является лишь способность корпоративного агрессора заинтересовать региональные власти, ФСФО и налоговые органы, т.е. мобилизовать «административный ресурс», для выявления недоимки в бюджет периода вексельных расчетов и возбуждения процедуры банкротства. 

В связи с этим самовыкуп акций и искусственное создание кредиторской задолженности (с концентрацией акций или всех требований у аффилированной компании) стали распространенным способом предотвращения враждебного захвата предприятия. Очевидно, что это ведет как к подрыву возможностей самофинансирования, так и к снижению привлекательности предприятия для возможных внешних инвесторов. 

Интересно в этой связи привести данные опроса ИЭПП по динамике  задолженности предприятий в 1999-2000 гг. Так, среди 109 опрошенных предприятий 82 отметили уменьшение или отсутствие задолженности поставщикам и в бюджет в 2000 году по сравнению с 1999. Хотя в пользу данной тенденции действует множество факторов, она, тем не менее, может служить и косвенным подтверждением растущего осознания угрозы использования долга как инструмента корпоративного поглощения.

2.4. Поглощения: первый практический опыт и пост - кризисная «волна»

Первый опыт враждебных поглощений в России (если говорить не о захвате контроля через различные приватизационные механизмы, а о публичных операциях на вторичном рынке) относится уже к середине 90-х гг.. Известной (хотя и неудачной) попыткой публичного проведения операции поглощения (public tender offer) стала попытка захвата кондитерской фабрики “Красный Октябрь” летом  1995 г.  группой  банка “Менатеп”. Другой хорошо  известным случаем стала покупка холдингом “Инкомбанка”  контрольного пакета акций кондитерского АО “Бабаевское”. Рассмотрим подробнее несколько примеров.

Публичный тендер (public tender offer) по скупке  51 % акций кондитерской фабрики “Красный Октябрь” летом  1995 г.  стал практически первым случаем проведения операции поглощения. Покупателем выступал комбинат пищевых продуктов “КОЛОСС” (группа банка “Менатеп”). Продавцы подавали заявки на продажу анонимно.  По оценке компании “Альянс-Менатеп”, преимуществом этого метода стали:

- наличие единой цены и одинаковых условий для всех акционеров;

- возможность быстрого сбора необходимого пакета акций;

- оплата “по факту”, т.е. после формирования необходимого пакета.

В ходе тендера цена за акцию была повышена, однако собрать необходимый пакет акций так и не удалось: акционеры не пожелали расстаться с акциями, а повышать цену еще раз было не выгодно экономически. Неудача группы “Менатеп” связана и с грамотной политикой “Красного Октября”: распыление акций среди значительного числа мелких акционеров,  оперативное введение “отравленных пилюль”(“poison pills”) Этот тендер выявил и ряд  общих недостатков метода: отсутствие четкой законодательной базы и высокая доля косвенных расходов. 

Другим примером публичного поглощения может быть покупка консорциумом (который возглавил Инкомбанк) контрольного пакета акций кондитерского АО “Бабаевский”. В отличие от АО “Красный Октябрь”, менеджеры этого АО не придавали значения судьбе акций на фондовом рынке, а основной пакет был сконцентрирован у работников. Выкуп акций у последних не составил большого труда.

Можно отметить также открытый аукцион заявок на продажу акций, объявленный банком “Менатеп” по покупке  51 % акций целлюлозно-бумажного комбината АО “Питкяранта” у нескольких акционеров. По условиям аукциона,  максимальная цена составляла 20 долларов за акцию (на вторичном рынке - максимально 13 долларов). Этот относительно нестандартный метод поглощения также использовался в России впервые. По оценкам, данные сделки продемонстрировали слабость адаптации и результативности зарубежных технологий в российских условиях. 

Имели место и покупки контрольных пакетов через биржу. В качестве примера можно привести покупку летом 1997 г. 59 % акций «Владивостокского ликеро - водочного завода» компанией «Уссурийский бальзам».

Известна также попытка нефтедобывающей компании “Черногорнефть” с помощью “Salomon Brothers” разработать “программу мер по защите интересов акционеров” в случае изменения контроля над материнской структурой - нефтяной компанией “Сиданко”. Последней  в тот период принадлежало 37,7 % акций “Черногорнефть”, а сама “Сиданко” перешла под контроль “ОНЭКСИМбанка” по итогам залогового аукциона в конце 1995 г. 

Наконец, еще один из известных примеров того периода может  рассматриваться как характерный в контексте отношений “чужого” инвестора и  региональных властей. Московская компания “Топ-Инкорп”, которая предпринимала попытку создания фармацевтического холдинга, намеревалась через свою дочернюю компанию путем публичного тендера приобрести 51 %  акций  АО “Биохимик” (Мордовия). При котировках акций около 20-25 тыс. рублей  была установлена цена покупки в 70 тыс. рублей. “Оборона” была организована сразу по трем направлениям:

- акционеры (в основном работники) требовали немедленного расчета по акциям (а не по итогам тендера);

- дирекция публично запретила работникам продавать свои акции и закрыла доступ к реестру (который необходим  “агрессору” для выполнения ряда обязательств перед  акционерами по закону “Об акционерных обществах”);

- правительство республики Мордовия, помимо организации серии проверок, приостановило деятельность компании как осуществляющей дилерскую деятельность без лицензии (хотя в данном случае вряд ли могла идти речь о дилерских операциях).  

В этот же период (и далее) многие крупнейшие банки (финансовые группы) и фонды портфельных инвестиций практиковали  поглощения компаний в самых разных отраслях для собственных нужд и для последующей перепродажи нерезидентам или стратегическим инвесторам. Так, начиная с 1992 года «Альфа-банк» и «Альфа-капитал» структуры группы осуществили более 30 сделок в области слияния и поглощения как для группы, так и для клиентов (химия, связь, стекольная промышленность, нефть и др.).    В 1997-1998 гг. опять же в пищевой промышленности известны примеры поглощений региональных пивоваренных компаний  группой “Балтика”, поглощения в пищевой, фармацевтической, табачной отраслях, в производстве потребительских товаров.

В качестве разновидности  слияния можно рассматривать переход на единую акцию в нефтяной компании “ЛУКойл”, ставшей пионером нефтяной отрасли в данном процессе. По сути, данную процедура стала финалом  интеграции,  в рамках которого произошло полное слияние компании в единую финансово-экономическую структуру (дочерние компании фактически слились с холдингом). При этом акции самой НК остались относительно привлекательны и ликвидны, как и в ряде случаев полных поглощений с изъятием акций поглощенной компании (НК “Сургутнефтегаз”). НК “Сургутнефтегаз”, в отличие от НК “ЛУКойл”, завершала процесс технологической интеграции через серию поглощений (АО “КИНЕФ” и ряд компаний нефтепродуктообеспечения). Более подробно вопросы консолидации  в добывающем секторе рассматриваются ниже.

Типичным оформлением этого процесса можно считать формальные и неформальные ФПГ (до кризиса 1998 года) и перекрестные связи (владения) вокруг крупных корпораций (особенно химия, строительство).  Следует также отметить высокую политизацию этого процесса и активную роль  федеральных и/или региональных властей  (особенно Башкирия, Татарстан)

Одним из интересных примеров попытки захвата контроля является конфликт 1997 г. между РАО “Газпром” и группой “ОНЭКСИМбанка”-”МФК-Ренессанс”. Последняя проводила интенсивную скупку акций и охоту за  доверенностями на голосование для участия в  общем собрании акционеров РАО “Газпром”. Целью группы был захват 1 из 11 мест в совете директоров РАО “Газпром”, причем в тот период это место было фактически блокирующим (остальные делились пополам между РАО и государством). Этот захват, тем не менее, не удался, группа в итоге  отступила. 

Поглощения в классическом виде в середине 90-х гг. проходили прежде всего в отраслях, где не требуется значительная концентрация финансовых ресурсов. Позитивный характер данной тенденции связан прежде всего с тем, что, во-первых,  происходит определенное упорядочивание структуры акционерного капитала, во-вторых, это важно в силу общеотраслевого эффекта: другие предприятия также вынуждены предпринимать меры по реструктуризации, чтобы не стать объектом следующего поглощения (попытки поглощения).

Применительно к российской практике пока трудно оценивать эффективность осуществленных слияний и поглощений, прежде всего в силу отсутствия адекватных статистических данных. Тем не менее отрицательные примеры известны. Так, во второй половине 90-х гг. несколько раз обсуждались перспективы несостоявшихся слияний ряда крупнейших нефтяных компаний («ЮКСИ» и др.). 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" (см. Андреева, 2001). Перспективы дальнейшего развития обеих компаний были существенно ограничены их специализацией, поэтому подобная вертикальная интеграция была для них весьма логична. Однако уже в феврале 1999 года болезненный раскол привел к возвращению на рынок двух независимых компаний и полной неразберихе в обслуживании потребителей. Этот российский пример неудачного слияния стоит в ряду многочисленных разочарований, постигших за последние десятилетия инициаторов слияний и поглощений в разных концах планеты. Среди крупнейших из них, например, Daimler-Chrysler или BMV-Rover. История DVM и "Белого Ветра" выглядит нормой на фоне статистики, полученной в итоге проведения международных исследований результатов деятельности организаций, образованных путем слияния или поглощения.

Пост - кризисная финансовая ситуация способствовала ускорению темпа слияний и поглощений в тех секторах экономики, где потенциальная готовность к этому уже имелась до кризиса. Это прежде всего пищевая и фармацевтическая отрасли, черная и цветная металлургия и др.  В качестве  основных специфических черт этого потенциального процесса можно выделить:

· существенная активизация этих процессов в тех отраслях, где поглощения не требуют значительной концентрации финансовых ресурсов;

· акцент в политике поглощений на те компании, которые сравнительно дешевы в конкретный момент времени и могут усилить независимость покупателя от внешней среды;   

· высокая степень рационализации этих процессов (в отличие от докризисной общепринятой политики захвата любых потенциально прибыльных объектов);

· возможность увеличения числа международных слияний и поглощений, связанного с низкой стоимостью и финансовыми проблемами российских компаний в условиях финансового кризиса;

· сохраняющаяся оппозиция региональных властей в тех случаях, когда “агрессор” не связан с местной региональной элитой;

· появление благоприятных общеотраслевых стимулов для упорядочиванию структуры акционерного капитала (под угрозой враждебного поглощения) в затронутых отраслях.

Финансовый кризис 1997-1998 гг. заметно активизировал рассматриваемые процессы. Некоторые держатели пакетов, включая эмитентов, попытались улучшить финансовое положение за счет сброса акций, сократить издержки или продать подразделения, которые требовали значительных ресурсов. Многие коммерческие банки и финансовые группы, оказавшись на грани или в процессе банкротства,  рассматривали возможность расчета по своим обязательствам за счет переуступки принадлежащих им пакетов акций в реальном секторе или  попыток уступки неликвидных пакетов. 

Напротив, в  рамках приватизационных продаж отдельные держатели пакетов попытались консолидировать имеющиеся пакеты в интересах контроля с минимальными затратами. Некоторые инвесторы, в свою очередь, активизировали свою деятельность в силу резкого обесценения корпоративных бумаг. По оценкам, пост - кризисная волна стала по сути способом роста промышленных групп, основанным на вложении увеличившихся прибылей для получения новых уже на ином уровне деятельности. 

Тем не менее главным стимулом для активизации процесса слияний и поглощений в первые пост - кризисные годы (с учетом специфики перераспределительных процессов) стала продолжающаяся консолидация акционерного капитала.

2.5 Слияния и поглощения в контексте консолидации и реорганизации крупных  российских групп (холдингов).

2.5.1. Предпосылки консолидации и реорганизации

Как известно, в результате массовой приватизации в России юридическая собственность на крупные российские компании перешла в руки, во-первых, мелких акционеров, преимущественно сотрудников предприятий.  Во-вторых, владельцами средних по размеру пакетов акций стали иностранные инвесторы как единственные участники приватизации, обладающие достаточными средствами для покупки акций на приватизационных аукционах. Третьим владельцем акций приватизируемых предприятий осталось государство, сохранившее контрольный пакет акций компаний в ряде стратегических отраслей экономики, в первую очередь в нефтяной, газовой, металлургической отраслях.

После передачи крупных или контрольных пакетов акций стратегических предприятий в руки частных инвесторов в 1996-97 годах в ходе залоговых аукционов и инвестиционных конкурсов сложились предпосылки к началу рыночного или, точнее, негосударственного перехода прав собственности между экономическими агентами.  В это же время сложились основные финансово-промышленные образования (партнерства или «личные интересы»), которые играют основную и возрастающую роль в современной российской экономике:  группы «Альфа», «ЛУКойл», «МДМ», В.Потанина и партнеров, М.Ходорковского и партнеров, Р.Абрамовича и партнеров, М.Черного/О.Дерипаски и ряд других. Данные группы выделены по принципу многорегиональности деятельности – например, группа М.Шаймиева, группа Ю.Лужкова, группа В.Богданова (Сургутнефтегаз), группа В.Штырова (АЛРОСА) по масштабам деятельности превосходит некоторые из перечисленных, но их деятельность практически полностью сосредоточена в подконтрольных хозяевам этих групп регионах, за пределами которых их влияние на перераспределение собственности минимально.

Получив в свое распоряжение частичный контроль над одним или несколькими крупными предприятиями, перечисленные и другие группы оказались перед следующей задачей, которую поставили перед ними наследие массовой приватизации и российские налоговые и валютные ограничения:

· в руках группы первоначально находился сравнительно небольшой процент собственности на подконтрольные предприятия (в результате многоступенчатой модели приватизации в руках владельцев 49% акций ТНК, например, первоначально находилось только чуть более 12% акций добывающих предприятий, являющихся собственно владельцами всех основных фондов и лицензий на добычу нефти);

· действующая налоговая система позволяла владельцам компаний – физическим лицам  получать на личные счета около 10% от прибыли, получаемой подконтрольными им предприятиями (без учета доли, причитающейся миноритарным акционерам) – в случае, если бы они полностью легально вели бизнес, продавая продукцию по реальным рыночным ценам и выводили прибыль из компании в форме дивидендов. После «честного» раздела прибыли с миноритарными акционерами на долю контролирующих акционеров приходилось бы, в зависимости от компаний, от 2 до 5% прибыли.

· требовались существенные финансовые ресурсы на реорганизацию системы управления подконтрольными компаниями, «стимулирование» местных и федеральных чиновников, борьбу с криминальными группировками в регионах или улаживание отношений с ними.  Естественно, требовались также и существенные инвестиции собственно в производство, а также в приобретение предприятий – смежников, которые в результате массовой приватизации оказались самостоятельными компаниями.

· в ряде случаев контролирующим группам требовались также ресурсы для расчетов по кредитам, полученным для покупки контроля над предприятиями.

Очевидным путем решения данной задачи, который взяли на вооружение контролирующие предприятия группы, являлось:

· концентрация прибыли за рубежом путем трансфертного ценообразования с последующей конвертацией рублей и незаконного или серого вывоза валюты (крупные западные банки и оффшорные финансовые структуры, схемы с покупкой российскими резидентами «ценных бумаг» у неризидентов), а также путем вывода прибыли через внешний и внутренний толлинг и занижение экспортных цен; 

· после того, как полученные таким образом средства поступали в подконтрольные оффшорные компании, они распределялись соответственно приоритетам групп.  В некоторых ситуациях деньги выводились на личные счета хозяев групп, но в большинстве случаев крупные группы, перечисленные выше, расходовалми их главным образом на «производственные» цели (собственно, поэтому такие группы и стали крупными, а не исчезли с российского экономического горизонта вместе с хозяевами).

«Производственное» использование средств, помимо перечисленных выше «необходимых» вложений, включало в себя вложение  в укрепление степени юридического контроля и параллельное увеличение доли собственности на подконтрольные предприятия.  В 1997-2001 годах на выкуп долей миноритарных, а в ряде случаев и контролирующих акционеров, крупные группы потратили миллиарды долларов. Следует отметить, что эти средства в подавляющем большинстве безвозвратно ушли из России:  получившие их предприниматели первой волны ушли на покой или, если и вкладывают средства куда-либо, то, как правило, максимально далеко от России.  Другой группой акционеров, которых контролирующим группам пришлось выкупать, стали иностранные инвесторы, получившие пакеты акций в ходе первой волны приватизации и активно защищающие свои интересы в судах, прессе, и т.п.

Кроме выкупа акций, контролирующие группы сокращали миноритарные интересы в компаниях и другими способами – путем размытия миноритарных акционеров в ходе дополнительных эмиссий акций, банкротства подконтрольных предприятий (предварительно получая контроль над основной суммой кредиторской задолженности), проводя обмены акций в свою пользу.  

Сравнительная легкость этого процесса концентрации своих экономических интересов была связана с крайне низкой ценностью миноритарных пакетов акций – практически вся прибыль компаний концентрировалась контролирующими группами «на калмыках», в безналоговых зонах, фирмах-однодневках, зарубежных трейдерах и толлингерах.  Капитализация большинства российских компаний была крайне мала отчасти в связи с таким «ограблением» компаний, а отчасти в связи с полным упадком рынка после кризиса 1998 г. и ухода из России практически всех иностранных инвесторов.

2.5.2. Общая тенденция к интегрированным структурам и стратегия поглощений

В пост - кризисный период проблема слияний и поглощений  стала особенно актуальной. Процесс слияний и поглощений, первоначально инициированный крупнейшими нефтяными компаниями, в 2000-2001 гг. был наиболее характерен для металлургии, химии, угольной отрасли, машиностроения, пищевой и лесной промышленности. 

В результате изменения макроэкономических условий в течение последних двух лет появились рентабельные нефинансовые предприятия с достаточно большими потоками свободных денежных средств. В то же время они сталкиваются с объективными ограничениями для дальнейшего роста за счет вынужденного взаимодействия с неплатежеспособными потребителями продукции, завышающими стоимость сырья поставщиками, конкурентами из той же отрасли. Формируются межотраслевые технологические цепочки, предназначенные для более эффективного управления активами. Цели — получение синергетического эффекта за счет экономии «на масштабе», снижения издержек на управление, финансирование, маркетинг; совершенствование технологических цепочек; увеличение доли рынка.

Прежде всего необходимо отметить новую и в целом позитивную тенденцию - к  переходу от сравнительно аморфных образований типа конгломератов к вертикально интегрированным структурам более однородного типа, имеющим четкие организационно-правовые границы. Этот процесс в наиболее явном виде отмечен в нефтяной и металлургической отраслях, но существуют примеры в химической, пищевой промышленности, гражданском авиастроении, ряде секторов ВПК (хотя в последнем многолетние попытки создания или, точнее, восстановления вертикально-интегрированных структур «сверху»  пока не стали успешными).

Изменились и критерии формирования таких структур (в отличие от прежних ФПГ):  

· технологическая и финансово - экономическая целесообразность присоединения новых активов (предприятий);

· существенно более высокий уровень корпоративного контроля дочерних структур (75% и выше); 

· организационно-правовая трансформация (в т.ч. слияния, консолидация в рамках и между холдингами, переход на единую акцию в холдингах др.).

Еще одна важная особенность состоит в том, что если ранее компании предпочитали скрываться за оффшорами, то теперь они нередко раскрывают себя в крупных сделках (оценка МАП РФ). Тем не менее причины легализации активов собствениками во многом остаются неясными. По оценкам, максимальная прозрачность бизнеса может быть связана с подготовкой к продаже. 

Процесс вертикальной консолидации (нефть, газ, химия, металлургия) обеспечивает концентрацию добывающих и перерабатывающих производств. Он наиболее характерен для отраслей со значительным числом технологических переделов и позволяет максимизировать совокупный доход группы за счет контроля всей цепочки, производящей добавленную стоимость (в том числе с учетом специфики «оптимизации» налогов и финансовых потоков в рамках группы).

При этом происходит выход базирующихся в добывающих отраслях групп, во-первых, в технологически связанные сектора, во-вторых, в рентабельные сектора промышленности и с некоторых пор АПК. Наиболее показательны в этой связи поглощения металлургическими компаниями машиностроительных, авиастроительных  и автомобильных предприятий, экспансия нефтегазовых холдингов в химическую отрасль, растущий интерес ряда крупнейших групп к аграрному сектору («ЛУКойл», «Интеррос») и розничной торговле («ЮКОС», «МДМ», «БИН»). 

Существуют различные точки зрения об эффективности вертикальной интеграции в России. В частности, указывается на тот факт, что вертикальная интеграция  эффективна  на коротких отрезках времени  и только при локальных дефектах рынка (ограничивающие конкуренцию заградительные пошлины, монопольное производство сырья, ноу-хау и др.).

Тем не менее очевидное преимущество вертикальной интеграции в России связано в том число с процессом перераспределения собственности. Перехват контроля над поставщиком или потребителем означает остановку всей вертикально-интегрированной цепочки (если ставится задача  оказать давление). Случаи «сырьевого» давления на конкурентов или на акционера, не желающего уступить контроль,  многочисленны и хорошо известны. Например, заметная активизация интереса к угольным компаниям в 2000-2002 гг. (прежде всего со стороны предприятий черной и цветной металлургии) прямо связана со стремлением регулировать объемы добычи, поставки и цены, а также обеспечить эффективное давление на электроэнергетические компании. 

Горизонтальная консолидация (интеграция) предполагает расширение доли группы на рынке, прежде всего за счет поглощения региональных предприятий аналогичного профиля (холдинги «Красный октябрь», «Бабаевский», объединение «Сладко» в пищевой отрасли, пивоваренная компания «Балтика» и др.). Среди преимуществ объединения  - экономия издержек производства и сбыта, сокращение налоговых выплат.   

В рамках крупных групп продолжается строительство вертикально - и горизонтально- интегрированных «суб -холдингов». Например, группа «МДМ», начавшая активную экспансию в промышленности сравнительно недавно, к 2002 году владела тремя крупными отраслевыми суб - холдингами – Минерально-химическая компания, Угольная энергетическая компания, Трубная металлургическая компания. В машиностроении процесс формирования холдинговых структур происходил в 2000-2001 году как по инициативе крупнейших многоотраслевых групп («извне»), так и на базе самостоятельных и  крупных машиностроительных структур (ТВЭЛ, группа Бендукидзе, «Силовые машины», «Новые программы и концепции», «Сибирский алюминий» и др.).  

Тем не менее гигантские конгломераты и многоуровневые холдинги с паритетным управлением бизнесом, основанные на множественных экономических личных интересах и политических связях, вряд ли станут реальной перспективой в рамках институционально-структурной трансформации российской промышленности. 

Как известно, в 2000-2001 году значительное внимание экспертов привлекал масштабный процесс формирования конгломерата, связываемого с деятельностью Р.Абрамовича, И.Махмудова, М.Черного, О.Дерипаски, «ЕвразХолдинг», «Группы МДМ» и других. Его структура не являлась четко оформленной, видимо  в силу продолжающейся экспансии и принятых управленческих принципов. Суб-холдинги, управление которыми осуществляют партнеры, доверенные менеджеры или сохранившие свои доли в акционерном капитале прежние менеджеры, ставшие «младшими» партнерами, контролировали значительные сегменты медной промышленности, черной металлургии, угольной отрасли, алюминиевой отрасли, автомобилестроения. Хотя нет (и не может быть) убедительных данных, основанных на смене имущественных и финансовых интересов партнеров, развал этого конгломерата в 2001 году воспринимается как данность. 

Помимо утраты политических связей, начавшейся волны компромата внутри страны и из-за рубежа, развал столь внешне неопределенной структуры может быть связан с более серьезными противоречиями, как раз и обусловленными «системой партнерства». Система партнерства предполагает ориентацию на текущие краткосрочные доходы, и, соответственно, возникают проблемы согласования и осуществления долгосрочной инвестиционной стратегии.

Существует немало примеров 2001 года агрессивной стратегии групп при поглощении компаний, основанной на элементарной дискредитации прежнего менеджмента и использовании «административного ресурса». 
Пример 1. Автомобилестроение

Логика действий ИПГ «Сибал» при поглощении автомобилестроительных предприятий описывается следующим образом: 1) массированная PR-компания по дискредитации предприятия и его менеджеров с целью снижения стоимости будущей сделки; 2) переговоры с местными властями о «стратегическом сотрудничестве и инвестировании» с подключением высших федеральных чиновников, предложение выплатить долги и поддержать избирательную кампанию; 3) покупка контрольного пакета с последующей сменой менеджеров и изменениями в совете директоров; 4) «расчистка» долгов и вывод ликвидных активов в новую компанию в рамках холдинговой структуры.  

Пример 2. Химия

Группа «МДМ» при поглощении, например, АО «Невиномысский азот»  (Ставропольский край)  также использовала  стандартные для российской практики методы. Общий план поглощения предусматривал: 1) скупку на вторичном рынке около 30 % акций; 2) смену генерального директора; 3) покупку на конкурсе 21,8 % акций, остававшихся в собственности государства. Реализация этой схемы сопровождалась дополнительными мерами: дискредитация в прессе действующего генерального директора  и его арест налоговой полицией, проведение внеочередного собрания «на территории» группы в Мурманской области, недопуск милицией на собрание «посторонних» акционеров (частных и представляющих государство) в связи с «нарушением паспортного контроля».        

Пример 3. Торговля

Интересна также история поглощения 23 крупных московских универмагов («Краснопресненский», «Вешняки» и др.) с использованием технологий искусственного банкротства (Беленькая, 2001). Поставщик-«захватчик» ООО «АН РОСбилдинг» оставлял магазину товары на реализацию на общую сумму, подпадающую под применение закона «О банкротстве» (50–60 тыс. руб.) с отсрочкой платежа. Затем подставная фирма «гасила» долг магазина поставщику и «исчезала» (закрывала счета и меняла адрес). Универмаг автоматически становился должником этой фирмы, которая через 3 месяца обращалась в суд с иском о банкротстве по просроченному долгу. В ряде случаев дело заканчивалось применением процедуры банкротства, отстранением директора и переходом к «захватчикам» прав собственности на бизнес (универмаг «Краснопресненский»). 

Пример 4. Металлургия

В качестве еще одного яркого примера (связанного, в том числе  с проблемой инфорсмента) можно привести  конфликт «Альфа-групп» и Таганрогского металлургического завода в Ростовской области.  Хотя менеджменту завода и аффилированным структурам принадлежал в совокупности контрольный пакет акций (51 %), «Альфа-Эко» использовала уже не раз апробированные приемы захвата, предполагающие приобретение миноритарного пакета (с последующим наращиванием) и использование пресловутого «административного ресурса» федерального уровня (запуск судебных процедур по любому  возможному поводу, проверки прокуратуры, Счетной палаты, МВД, ФСБ, ФКЦБ, налоговых и антимонопольных оранов). Региональные власти перед губернаторскими выборами заняли нейтральную позицию. Итогом стало включение в совет директоров завода 2 представителей «Альфа-ЭКО» (притом, что решение признается легитимным, если за него голосовали 10 из 11 членов),  а также обязательство завода ежегодно переводить большую часть прибыли на дивиденды. 

Металлургическая отрасль является одним из наиболее интересных примеров, позволяющих понять наиболее важные институциональные тенденции в корпоративном секторе в 2000-2002 гг.

Во-первых, процесс концентрации собственности перешел на новый уровень. В 90-е гг. (после приватизации) процесс концентрации акционерного капитала шел преимущественно  в рамках одного (базового) предприятия. Деятельность т.н. ФПГ (формальных и неформальных) в этой связи не показательно, ибо их имущественная стратегия обычно носила хаотичный характер и не имела технологической основы. В 1999-2000 гг. началась активная внешняя экспансия  «базового» предприятия и концентрация собственности в рамках вертикально-интегрированной группы. В определенном смысле можно говорить о преодолении последствий приватизации, разорвавшей прежние отраслевые и межотраслевые  технологические связи. Фактически происходит «сборка» прежних советских концернов и объединений, но уже на основе частной собственности и с освобождением от лишних структур.    

Во-вторых, крупнейшие группы завершают этап открытой конфронтации  и переходят к политике формирования альянсов. Это касается как сырьевой базы, так и договоренностей о поглощении оставшихся «на свободе» предприятий металлургической и сопряженных отраслей. Примером в первом случае может быть намерение «СУАЛ-холдинг» и «Русского алюминия»  осуществить совместный проект по строительству глиноземного завода в Республике Коми для переработки бокситов Средне - Тиманского месторождения. Во втором случае речь идет об априорном разделе остающейся собственности во избежание дорогостоящих конфликтов (при фиксации уже существующих имущественных интересов). Существенно, что владельцы (менеджеры) остающихся сравнительно небольших предприятий  фактически сдались и готовы продать свои доли, хотя ранее уровень сопротивления был крайне высок (в том числе жалобы в МАП).   

В целом с точки зрения формирования реальных полюсов контроля в корпорациях продолжается процесс консолидации рычагов власти и управления бизнесом (необязательно основанных на владении акциями) у узких групп партнеров – реальных владельцев. Не исключено даже, что начавшиеся процессы консолидации акций могут стать лишь промежуточным звеном к преобразованию в закрытые акционерные общества и общества с ограниченной ответственностью. В некоторых крупнейших (частных) компаниях вопрос о такой реорганизации рассматривается в прикладном плане. Явный или закамуфлированный процесс концентрации собственности (контроля) в российских корпорациях является ключевой среднесрочной тенденцией, которая должна быть принята во внимание и при  разработке мер государственного регулирования

В целом внутри- и межотраслевая экспансия крупных групп, базирующихся в добывающих отраслях, по всей вероятности, близка к своему порогу.   Это связано, во-первых, со сравнительно небольшим количеством «свободных» привлекательных объектов, остающихся доступными для приобретения у частных контрагентов (в том числе приватизаторов «первой волны») или государства, и не входящих в сферу влияния конкурирующих групп.  Как показывают данные по приватизации, государство  распродало почти все активы в нефтяной, угольной, алюминиевой отраслях, черной металлургии. Определенные перспективы связаны со сравнительно ограниченным числом неприватизированных объектов (например, атомная отрасль, генерирующие мощности электроэнергетики, объекты МПС) и зарубежной экспансией крупнейших компаний. Во-вторых, в течение 1-2 ближайших лет вероятно исчерпание финансовых ресурсов, возникших после кризиса 1998 года прежде всего в нефтяном и металлургическом секторах и ставших основой для имущественной экспансии 1998-2001 гг. 
Несмотря на позитивные сдвиги в законодательстве, исполнение законодательства (урегулирование корпоративных конфликтов, в том числе при поглощениях и «двоевластии»), как и в прежние годы, периодически происходит с помощью вооруженных подразделений (частных охранных структур, судебных приставов и др.). Обычно окончательное решение (в случае, если конфликт носит локальный характер) происходит в пользу стороны, заручившейся поддержкой региональной администрации и мобилизовавшей работников.  В 2000 году самыми известными примерами стали московские ОАО «Кристалл» и ГУП «Мосхимфармпрепараты», кондитерский концерн «Бабаевский», Качканарский ГОК, АО «Уралхиммаш», Камышловский завод строительных материалов (Свердловская область) и другие. Среди примеров 2001 года – Салдинский металлургический завод (монополист рельсовых стыков, Свердловская область),  Усть-Илимский ЛПК (1/3 российской целлюлозы, Иркутская область), Ступинский металлургический комбинат (цветные металлы и жаропрочные стали, Московская область), «Альстом-Свердловский электромеханический завод (энергетическое оборудование, Свердловская область), Псковский завод тяжелого электросварочного оборудования и другие, АО «Карабашский медеплавильный комбинат» - ЗАО «Карабашмедь» (черновая медь, Челябинская область).

Вместе с тем определенная стабилизация в сфере имущественных интересов (в определенном смысле – пост - кризисная фиксация сфер имущественных интересов) создает предпосылки для нового этапа враждебных поглощений. Как дефицит «свободных» объектов для захвата, так и постепенное исчерпание свободных финансовых ресурсов, позволяют предположить, что стиль поглощений в ближайшие годы будет в большей мере «административным» с использование долговых схем, судебных исков о ничтожности ранее состоявшихся сделок и т.п.

 В этой связи интересным примером может быть ситуация с Заволжским моторным заводом (ЗМЗ), основным поставщиком двигателей для ГАЗа. По оценкам, около 65 % акций ЗМЗ принадлежит аффилированным структурам «Северстали». ГАЗ, входящий в группу «Сибал», может рассчитывать на пакет около 9,4 % акций. Обе группы – «Сибал» и «Северсталь» (последняя, видимо, формально, уже будучи реальным владельцем) - получили разрешения МАП РФ на приобретение контрольного пакета акций ЗМЗ. Очевиден интерес «Сибала», создающего автомобильный холдинг и заинтересованного в избавлении от необходимости согласовывать цены на двигатели с конкурентами. В то же время «Северсталь» имеет свои интересы в автомобилестроении (Ульяновский автозавод) и не намерена расставаться с активами. Рынок необходимого количества акций предложить не может, и единственным легальным способом консолидации для ГАЗа являются иски о признании ряда имевших ранее место сделок ничтожными.

Единственным предприятием автомобилестроения, не поглощенным пока крупнейшими холдингами, остается АО «АвтоВАЗ». После урегулирования проблемы долгов федеральному бюджету в 2001 году находящийся в залоге у государства контрольный пакет акций завода должен быть либо аннулирован, либо реализован.  В течение 2001 года стоимость обыкновенных акций АО «АвтоВАЗ» возросла в 10, привилегированных – в 15 раз, что, по оценкам, свидетельствует об интенсивной скупке в преддверии поглощения. 

Доминирующими институциональными процессами ближайших лет в значительной степени остаются консолидация  и реорганизация активов.
2.5.3. Консолидация и реорганизация

В целом процесс структурных изменений в российских компаниях (различные типы реорганизации в юридическом смысле) развивается достаточно интенсивно. По данным МАП РФ, число различных операций, связанных со структурными изменениями, составило в 1997 году – 5000, 1998 – около 9000, 1999 – около 11 000, 2000 – около 16 000, 2001 (прогноз) – свыше 20 000. Консолидация собственности в рамках групп связана со стремлением реальных владельцев выстроить максимально управляемую корпоративную структуру (в терминах корпоративного контроля), не подверженную  непредсказуемым воздействиям «чужих» акционеров, включая поглощение и корпоративный шантаж. 

Реорганизация, в свою очередь, является лишь следствием экспансии и консолидации группы и формирования многоуровневых холдинговых структур. Спонтанный процесс расширения сфер влияния группы и достижение почти абсолютного корпоративного контроля в дочерних компаниях (суб-холдингах) требует в определенный момент юридического оформления всей структуры, приемлемого для конкретных бенефициаров, и именно в этом контексте термин используется ниже.

В настоящее  время существует по крайне мере четыре основных типа юридического оформления существующих групп:

- формально прозрачная структура собственности в холдинге («ЛУКойл» и другие нефтяные холдинги после перехода на единую акцию, «ТНК - Интернэшнл»);  

- центральной структурой холдинга является управляющая компания, учрежденная номинальными владельцами материнской холдинговой компании (или активов группы, оформленных реальными владельцами на различные оффшорные компании) и получившая доверенности на управление активами («группа акционеров» «Сибнефти» после реорганизации в 2001 году, кондитерский холдинг «Сладко»); 

- «оболочечный» холдинг, фактически функционирующий как единая структура с реальными управленческими полномочиями, но в котором ни контролирующий акционер центральной компании холдинга, ни сама центральная компания не являются владельцами дочерних предприятий. Последние выведены в иные – юридически не связанные с холдингом – структуры (нефтехимический холдинг «Сибур»);

- группа, предусматривающая различные уровни вовлеченности участников. Например, в рамках кондитерской группы «СладКо» действует некоммерческое партнерство «СладКо», объединяющее ряд предприятий. Одновременно  как единая компания создается ОАО «КО «СладКо», к которому присоединяются принявшие соответствующие решения предприятия (их акционеры). 

Дополнительные нюансы связаны с регистрацией головной компании в виде ООО или ЗАО, или за рубежом. Несмотря на такие явные различия в прозрачности структуры всего холдинга (группы), общая особенность практически всех (даже структурно прозрачных и согласовавших свою структуру с МАП РФ) групп – бенефициарное владение, или, что в условиях России практически синонимично, юридическая идентификация фактических полюсов контроля. 

Применительно к проблемам корпоративного управления этот вопрос имеет значение в той мере, в какой деятельность фактических контролирующих собственников (и их менеджеров) может осуществляться в ущерб иным группам акционеров (дивиденды, трансфертное ценообразование, занижение экспортных цен, вывод активов и др.). Очевидно, что 100-процентная консолидация активов группы у контролирующего собственника снимает этот вопрос применительно к  частным миноритариям и управлению государственными долями, однако остается набор проблем в рамках взаимоотношений группы с государством (налоги, вывоз капитала и др.).

Важно отметить, что в крупнейших компаниях России процесс реорганизации – объективная необходимость для дальнейшего долгосрочного развития. Тем не менее, по оценке Института корпоративного права и управления, он происходит при различном уровне "прозрачности" (с точки зрения интересов мелких акционеров). Можно выделить три типа этого процесса (по крайней мере на первичной стадии этого процесса в указанных компаниях): мелкие акционеры поставлены перед фактом и происходит консолидация (РАО "Норильский никель" и НК "Сургутнефтегаз"); мелкие акционеры проинформированы, но не привлечены изначально к подготовке программы и осуществляется реструктуризация (РАО "ЕЭС России"); информирование и привлечение мелких акционеров к разработке программы (в сфере телекоммуникациий). Необходимо также учитывать, что многие проблемы реструктуризации крупнейших холдингов связаны с последовательностью их создания и приватизации (например, «двойная» приватизация нефтяных компаний). 

Как и в случае экспансии, процессы консолидации и реорганизации касаются прежде всего добывающих отраслей. Показательным примером является консолидация 100% акций добывающих предприятий ТНК, фактически завершенная к январю 2002 года. До начала процесса консолидации холдинг являлся владельцем от 51 до 71 % голосующих акций дочерних компаний. Первоначально предусматривалась классическая схема – дополнительная эмиссия акций холдинга и обмен на акции дочерних компаний. Затем в нее внесли изменения, предусмотрев несколько этапов: до 1 декабря 2001 года акционеры дочерних компаний имели право обменять свои акции на ценные бумаги ТНК, в течение декабря – продать ТНК дробные акции, появившиеся в результате консолидации акций компаний (данный механизм не законен с 1 января 2002 г.). По оценкам, условия выкупа были благоприятны для миноритариев, а доля миноритариев в самой ТНК возросла с  0,1 до 3 %, или 13 000 акционеров.  В 2002 году предполагается консолидация 2 нефтеперерабатывающих и 6 сбытовых компаний холдинга, в которых доля холдинга превышает 75 %. 

Одновременно завершена юридическая реорганизация холдинга (по имеющимся данным, согласованная с МАП РФ). 97 % акций ТНК находятся в собственности «ТНК - Интернэшнл», которая паритетно учреждена (в Лондоне) в конце 2001 года партнерами/владельцами «Альфа - групп» и «Ренова». 
Не менее показательна – в контексте консолидации как общей тенденции и соответствующих перспектив фондового рынка России - негативная позиция «ТНК» в отношении выхода на внутренний рынок акций по завершении консолидации.  В качестве мотивов фактической закрытости компании и отказа от публичного обращения акций называются: минимальное число миноритариев, опасения скандалов и корпоративного шантажа в ущерб репутации, нежелание  в качестве ориентира использовать более «дешевые» внутренние котировки.

Если «ТНК» и «ЛУКойл» (которая, собственно, первой еще в 1997 году осуществила консолидацию через обмен своих акций на акции дочерних компаний и преобразовала затем последние в ООО) смогли провести консолидацию практически без конфликтов с миноритариями, «Сибнефть», «ЮКОС» и «ОНАКО» оказались вовлечены в серию судебных разбирательств. Прежде всего речь идет о претензиях мелких акционеров, отказавшихся участвовать в обмене, касательно злоупотреблений главного контролирующего акционера (холдинга). Хотя механизм выкупа дробных акций часто рассматривается как неконституционный (принудительное изъятие собственности без суда, что противоречит ст. 35 Конституции РФ), наличие конфликта с миноритарными акционерами чаще всего обусловлено финансовыми условиями выкупа или тривиальным корпоративным шантажом.

Осенью 2001 года завершилась реорганизация группы «акционеров «Сибнефти» (группы Абрамовича)». Все активы группы (88 % акций «Сибнефти», 50 % акций «Русского алюминия», 26 % акций «Аэрофлота» и др.) переданы в управление учрежденной самой группой в Лондоне компании Millhouse Capital. Предполагается, что компания будет выступать по доверенности на управление пакетами акций как представитель собственника, однако не сможет участвовать в непосредственном управлении самими компаниями (т.е. вариант имущественного траста). 

Таким образом, во-первых, происходит формальная юридическая реорганизация и легализация владений группы. Определенный рост прозрачности структуры активов группы, тем не менее, ни в какой мере не связан с формальной идентификацией бенефициаров – физических лиц.

Во-вторых, более четко вырисовывается новая трехступенчатая система «партнерской» организации бизнеса. Millhouse Capital непосредственно управляет всеми пакетами акций «группы Абрамовича», на паритетных началах с инвестиционно-промышленной группой «Сибал» - лишь совместно приобретенными активами (Усть-Илимский ЛПК, «Иркутскэнерго» и др.),  совместно с ГНК «Нафта-Москва» и «Сибалом» - группой «Автобанка» («Автобанк», «Ингосстрах», «Носта»). 

Выстраивание такой группы, адекватной по своей экономико-финансовой мощи возможностям «Альфы» или «Интерроса», возможно, является альтернативой отмеченному выше развалу системы партнерских интересов в рамках неформального конгломерата, связывавшегося в 2000-2001 гг. с деятельностью Р.Абрамовича, И.Махмудова, М.Черного, О.Дерипаски и других. Тем не менее, как и в случае указанного конгломерата, нет никаких убедительных данных об устойчивости описанной структуры (существуют данные, в частности, о планах перепродажи финансовых активов).  

При этом происходит определенное размежевание интересов прежних партнеров и, вероятно, отстранение «группы Дерипаски» от непосредственного управления активами, не имеющими прямого отношения к современной сфере интересов «Сибала», включая «Русал».

Одновременно происходит реорганизация группы  «Сибал», которая (после перевода алюминиевых активов в «Русский алюминий») с 2000 года зарегистрирована как инвестиционно-промышленная группа и сосредоточилась на поглощении автомобилестроительных, машиностроительных и угольных компаний. Суб-холдинг АО «Руспромавто» контролирует ГАЗ и 4 автобусных завода. В 2001 года  группа получила контроль в ОАО «Брянский арсенал» (60 % рынка автогрейдеров, 30 % рынка асфальтоукладчиков и полуприцепов-трейлеров), приобрела контрольный пакет акций АО «УралАЗ», включив в сферу своих интересов производство большегрузных автомобилей. В 2002 году может быть завершена консолидация дизелестроительных предприятий Ярославской области. Угольные компании принадлежат другой дочерней структуре холдинга АО «Союзметаллресурс». Предполагается расширение числа суб-холдингов с отраслевой специализацией (авиастроение, лесная промышленность, энергетика, горнорудное дело).  

Завершилась реорганизация и в «паритетном» владении групп Абрамовича и Дерипаски – холдинге «Русский алюминий», основанном в виде ООО в марте 2000 года. По ряду мотивов свою деятельность холдинг начал в апреле 2001 года, получив разрешение МАП РФ вместе с предписанием завершить консолидацию промышленных активов к декабрю 2001 года. Хотя холдинг контролирует производство более 70 % российского и 10 % мирового алюминия, схема формирования этой структуры формально дала возможность МАП РФ не рассматривать деятельность вовлеченных предприятий в качестве единой компании. В соответствии с предписанием МАП РФ к концу  2001 года в уставный капитал холдинга были внесены собственно алюминиевые активы (акции 10 предприятий), ранее оформленные в оффшорных компаниях. 

В 2001 года началась реорганизация активов группы «Интеррос». Помимо самостоятельной реструктуризация РАО «Норильский никель», в рамках группы более четко разграничены стратегические прямые активы и портфельные вложения. К первой группы относятся ГМК «Норильский никель», холдинги «Силовые машины» (скупка акций предприятий энергетического машиностроения в 2002 году) и «Профмедиа», агропромышленный холдинг «Агрос», финансовые институты («Росбанк», пенсионные и страховые структуры), ко второй – доли группы в консорциуме «Мастком» (созданном в связи с покупкой акций «Связьинвест» в 1997 г.),  в «Русиа Петролеум» и ряде других.

 По всей видимости, в планы группы входит постепенная концентрация на своих стратегических активах, что предполагает и распродажу портфельных (или не рассматриваемых как стратегические) вложений с последующим инвестированием полученных средств в активы группы. По имеющимся данным,  только в Северо-Западном регионе группа продала свои доли в ОАО «Фосфорит», ОАО «Красный выборжец», ЛОМО (ОАО «Ленинградское оптико-механическое объединение»), холдинге ООО «Новые программы и технологии» (который, в свою очередь, контролирует «ОАО «Судостроительный завод «Северная верфь» и ОАО «Северо-Западное пароходство»). Последние указанные продажи могут быть, тем не менее, связаны не столько с общей реорганизацией группы, сколько с  государственной политикой консолидации и ужесточения контроля предприятий и программ ВПК.  

Аналогичные процессы происходят и в группе Бендукидзе (ОАО «Объединенные машиностроительные заводы» - ОМЗ, металлургическое, буровое и горнодобывающее оборудование, спецстали, оборудование для атомных станций, торпедные аппараты, судостроение, многочисленные «непрофильные» активы). В процессе реорганизации предполагается концентрация  на тяжелом машиностроении. Еще в 2000 году  группа объявила о продаже непрофильных производств, обосновывая это слишком тесной интегрированностью и неэффективностью «самообеспечения». Весной 2001 года менеджеры приобрели принадлежавший группе завод по производству мотоциклов (ОАО «ИМЗ-Урал»).

Эта тенденция, видимо, в ближайшие годы приобретет более явный и масштабный характер. Первая волна «сброса» различных активов, приобретенных группами (ФПГ) до кризиса 1998 года, носила спонтанный характер и была обусловлена распадом  и финансовыми проблемами многих формальных и фактических ФПГ в пост - кризисной ситуации 1998-1999 гг. Для современного этапа характерна более рациональная и осознанная политика. Итогом ее реализации, как уже отмечалось выше, возможно будет переход от  аморфных конгломератов, созданных спонтанно в условиях изобилия финансовых ресурсов (на двух этапах –    «банковском» до кризиса 1998 года и «промышленном» после девальвации), к четким структурам, предполагающим высоко консолидированную собственность и  эксплуатацию интеграционных эффектов. 

Тем не менее  возникает еще один вопрос, требующий самостоятельного исследования – насколько текущая реорганизация крупного российского бизнеса будет отвечать задачам достижения его международной конкурентоспособности. По мнению руководителя группы «Объединенные машиностроительные заводы» К. Бендукидзе, слияния и поглощения являются обеспечением процесса глобализации деятельности промышленных компаний в России, по аналогии с ситуацией в мировой экономике 70-х годов. В то же время действует и обратный процесс – «упрощение» компаний, реструктуризация, направленная на повышение управляемости крупными конгломератами. 

Другая потенциальная проблема имеет не столь дальний горизонт – исчерпание пост-кризисных (девальвационных) ресурсов, необходимых уже не столько для экспансии, сколько для развития инвестиционного потенциала реорганизованных групп. В этой связи продажа непрофильных активов, происходящая пока в «плановом» порядке и косвенно свидетельствующая именно об исчерпании «легких денег», может приобрести более хаотический характер.     

2.5.4. Реорганизация естественных монополий и проблемы слияний (на примере РАО «ЕЭС России»)

В основе институциональных проблем реорганизации РАО «ЕЭС России» (более узко – противоречий между менеджментом и рядом мелких акционеров) лежит объективно сформировавшаяся еще в середине 1990-х годов структура собственности. Как известно, в число акционеров входят:  государство как владелец контрольного пакета акций (долгосрочные стратегические интересы с сильным социальным фактором, но вместе с тем осознание необходимости радикальной технико-технологической реконструкции); миноритарные акционеры (краткосрочные интересы, связанные с динамикой курса акций); акционеры – представители трудового коллектива (специфические интересы сохранения рабочих мест и заработной платы). Конфликты, связанные с последней группой, имеют самостоятельную перспективу, но также касаются взаимоотношений РАО с региональными властями (социальные интересы и контроль региональных энергетических структур). 

Реорганизация РАО «ЕЭС России» началась на практике в 2002 году. Согласно одобренной программе, основной целью должно быть привлечение инвестиционных ресурсов в отрасль. В институциональном плане до 2010 года вся система должна быть разделена на «монопольную» (электросети, системы диспетчеризации электроэнергии) и «конкурентную» (генерация электроэнергии, сбыт, сервис) части. Предусматривается также создание оптового рынка электроэнергии и переход к рыночным механизмам тарификации тепла и электроэнергии. В конце 2001 года (пока в порядке эксперимента) создан Администратор торговой системы (электрическая биржа для продаж по свободным ценам), на которую генерирующие компании должны поставлять до 15 % электроэнергии.  В 2002 году Совет директоров РАО принял решение об учреждении Федеральной сетевой компании с уставным капиталом в 121 млрд. рублей. Должна быть создана также Федеральная компания системного оператора (диспетчера). Реформа генерирующих компаний (АО-энерго) прямо связана с проблемами корпоративного управления.  

Во-первых, достижение элементарной управляемости 72 АО-энерго  со стороны холдинга предполагает существенное перераспределение активов и слияние (укрупнение) генерирующих структур в отрасли. Реорганизация (слияние, поглощение или разделение конкретных АО-энерго) приведет к заметной интенсификации рынка корпоративного контроля и обострению корпоративных конфликтов в целом. 

Помимо отсутствующих в настоящее время в российском законодательстве эффективных процедур защиты прав акционеров при поглощениях, возникает крайне запутанный и сложный комплекс проблем в рамках достижения общего баланса интересов – акционеров всех типов, менеджеров, региональных властей.  В рамках реформы РАО возникает еще один субъект – управляющие компании (и, соответственно, широкий спектр неурегулированных проблем доверительного управления).

Хотя генератором потенциальных конфликтов здесь выступает неоптимизированная структура собственности, определенный компромисс интересов может быть найден посредством практической реализации разработанных в РАО принципов корпоративного управления (Кодекс корпоративного управления РАО) и введенной многоуровневой процедуры согласования программ реорганизации АО-энерго. 

Во-вторых, существует очевидная – и уже действительно стратегическая – проблема. Следующим логическим шагом экспансии новых вертикально-интегрированных групп (с металлургическим «ядром») станет поглощение именно энергетических мощностей. Выделение и возможная продажа генерирующих компаний в рамках реструктуризации РАО «ЕЭС России» со всей очевидностью приведет к их скупке именно металлургическими группами, влияние которых на экономику страны станет неограниченным. Важно также, что имущественный контроль из единого центра за всем комплексом «электроэнергетика – уголь – металлургия» позволяет эффективно замкнуть  финансовые потоки из  всех звеньев  на экспорт и «оптимизировать» налоговую политику.    

***

Описанные тенденции будут оказывать достаточно многоплановое и часто противоречивое воздействие как применительно к общим перспективам корпоративного управления в России, так и развитию процессов слияний и поглощений:

- именно по мере консолидации собственности будет возрастать формальная прозрачность компаний, и, соответственно, «безопасный» переход к международным нормам корпоративного управления;

-  завершение процессов консолидации собственности создает объективную базу для реального разделения собственности и управления в рамках частных групп, завершивших реорганизацию;

-  процессы реорганизации (как юридическое оформление групп (холдингов), так и реструктуризация активов) активизируют спрос на эффективное корпоративное управление – прежде всего в целях бесконфликтного урегулирования отношений между различными типами акционеров;

- определенная пост - кризисная фиксация сфер имущественных интересов создает предпосылки для нового этапа враждебных поглощений. 

В контексте вышесказанного (как в отношении федеральных естественных монополий, так и реорганизации частных групп)  следует заметить, что на первый план выходят правовые новации в области реорганизации, слияний и поглощений компаний.

Раздел 3 - Законодательство о слияниях и поглощениях: существующее состояние и предложения по совершенствованию

3.1. Общий подход. 

Как уже отмечалось выше, вопрос слияний и поглощений с точки зрения государственного регулирования предполагает учет нескольких направлений:   соответствие промышленной политике и общей стратегии реорганизации в рамках соответствующих секторов и отраслей, поддержание активного функционирования конкурентных механизмов в экономике, обеспечение прозрачности операций на рынке корпоративного контроля, защита прав акционеров (в том числе миноритарных), регулирование социальных конфликтов, порождаемых слияниями и поглощениями.

Современное российское законодательство, помимо общих норм ГК РФ, сосредоточено (в значительной мере формально) прежде всего на антимонопольных аспектах (экономическая концентрация) и отдельных вопросах прозрачности и защиты прав акционеров, которые будут рассмотрены в отдельных разделах. Проблемы соответствия требований законодательства о слияниях и поглощениях промышленной политике  вряд ли актуальны для рассмотрения в силу отсутствия какой-либо концепции промышленной политики в РФ. Социальные конфликты, возникающие при реорганизации, известны на практике, однако специальное регулирование (как, например, в ряде директив ЕС) отсутствует. 
Термин «реорганизация», используемый в Гражданском кодексе РФ (ст. 57), относится лишь к правовым аспектам деятельности предприятий в части регламентации возможных промежуточных трансформаций юридических лиц в диапазоне между созданием и ликвидацией (но в содержательном плане включая последние, ибо реорганизация есть также способ как прекращения, так и возникновения новых юридических лиц). Законодательно установленные формы реорганизации ограничены следующим перечнем: слияние, присоединение, разделение, выделение, преобразование. При этом в законодательстве отсутствует  какое-либо определение собственно реорганизации. 

Следует также заметить, что установленные в Гражданском кодексе РФ формы реорганизации юридического лица не отражают всего многообразия экономических форм реструктуризации (см. п. 2.1). Вместе с тем различающиеся по экономической мотивации и результирующей структуре собственности экономические формы реструктуризации часто подпадают под единую форму реорганизации юридического лица.

В настоящее время возникла очевидная потребность пересмотра существующего базового законодательства. Очевидно также, что такой пересмотр возможен лишь как комплексное решение – с принятием специального федерального закона "О реорганизации и ликвидации коммерческих организаций",  а также  федеральных законов, вносящих поправки и изменения в Гражданский кодекс Российской Федерации», в федеральные законы «Об акционерных обществах», «Об обществах с ограниченной ответственностью» и ряд других.

Идеология соответствующих законопроектов предполагает, что действующее законодательство не только препятствует реорганизации, но и в силу своего несовершенства, неясности и противоречивости ведет к тому, что любая реорганизация, проводимая в настоящее время, несет в себе высокий риск признания ее незаконной. Проект федерального закона «О реорганизации и ликвидации коммерческих организаций», с точки зрения разработчиков, направлен на достижение двух основных задач – прозрачность и дешевизна процесса, а также баланс интересов собственников и кредиторов. Необходимы, прежде всего, изменения по следующим направлениям:

1. Расширение форм реорганизации. Определения, данные в Гражданском кодексе каждой из предусмотренных им форм реорганизации, исключают из сферы регулирования реорганизации такие распространенные (за рубежом) экономические операции, как выделение из одного юридического лица активов и пассивов с их передачей другому уже существующему юридическому лицу или разделение одного юридического лица путем передачи всех его активов и пассивов двум или более другим уже существующим юридическим лицам. Необходимо ввести для коммерческих организаций (кроме унитарных предприятий) возможность использования двух дополнительных форм реорганизации – разделение путем приобретения и выделение путем приобретения (при этом обычные разделение и выделение именуются разделением и выделением путем создания новых организаций). 

2. Необходимо обеспечение возможности комбинировать все предусмотренные  формы реорганизации за исключением специально предусмотренных случаев.

3. Обеспечение возможности участия в реорганизации коммерческих организаций различных организационно-правовых форм. Специальные законы о коммерческих организациях (Федеральный закон «Об акционерных обществах», Федеральный закон «Об обществах с ограниченной ответственностью», Федеральный закон «О производственных кооперативах») регулируют только реорганизацию соответствующей организационно-правовой формы. Соответственно, сохраняется неясность в отношении того, как в реорганизации могут участвовать организации разных организационно-правовых форм (может ли, к примеру, акционерное общество слиться с производственным кооперативом или быть разделено на общество с ограниченной ответственностью и производственный кооператив).

Согласно новой редакции (2001 г.) закона об АО,  АО может быть преобразовано как в ООО и производственный кооператив, так и в некоммерческое партнерство (при единогласном решении акционеров). Эта новация важна в связи с объективным процессом трансформации принудительно созданных в ходе массовой приватизации ОАО в иные организационно-правовые формы, более приемлемые для конкретных предприятий с точки зрения их размера, отраслевой специфики, функций и т.д. В перспективе необходима более развернутая правовая регламентация возможных опций, с учетом защиты интересов всех субъектов корпоративных отношений.

4. Обеспечение защиты интересов участников реорганизуемых коммерческих организаций (в первую очередь акционерных обществ). В   проекте Федерального закона "О реорганизации и ликвидации коммерческих организаций" должны быть установлены требования к информации, которая должна предоставляться участникам коммерческих организаций для принятия ими решения о реорганизации, а также к порядку ее предоставления.  С учетом того факта, что значительная часть участников реорганизуемых юридических лиц не искушена в вопросах, требующих ответа при принятии решения о реорганизации, необходимо предусмотреть разъяснение условий реорганизации со стороны и под ответственность совета директоров. 

5. Также в целях защиты интересов участников коммерческих организаций должна быть предусмотрена обязательность привлечения независимого оценщика для определения рыночной стоимости акций (долей, паев), на основе которой при реорганизации должен быть определен коэффициента обмена акций (долей участия, паев ) и суммы выплачиваемой компенсации. 

По аналогии с требованиями Третьей и Шестой директив Совета ЕС, при реорганизации, помимо оценки, необходимо «обоснование» для всех компаний. Предполагается, что требование обоснования направлено на защиту мелкого акционера, а от оценки может быть добровольный отказ.  С учетом известных проблем корпоративного шантажа не исключено, тем не менее, что круг обязательных случаев может быть сужен.   

6. Исключение возможности принудительной реорганизации иначе как по решению суда. Действующее законодательство допускает возможность принудительной реорганизации и ликвидации как по решению суда, так и по решению уполномоченного государственного органа. Необходимо исключить возможность несудебного порядка принудительной реорганизации и ликвидации в целях защиты коммерческой организации и ее участников от административного произвола со стороны государства. 

7. Обеспечение возможности текущей деятельности коммерческих организаций с момента принятия решения о реорганизации (ликвидации) до момента ее завершения. В действующем законодательстве нет никакой ясности в том, в каких пределах может быть реализована правоспособность реорганизуемого и ликвидируемого юридического лица после принятия решения о его реорганизации (ликвидации). Например, может ли юридическое лицо, решение о реорганизации которого принято, совершать какие-либо сделки, не связанные с реорганизацией или нет. Проблема правоспособности, в частности, касается реорганизации, осуществляемой внешним управляющим, назначаемым судом в случае принятия решения суда о принудительной реорганизации. Из закона пределы полномочий внешнего управляющего не ясны.

Решение этой проблемы в отношении реорганизации сделает ее возможной для крупных коммерческих организаций. Учитывая, что процесс реорганизации длителен, и особенно длителен именно у крупных организациях, они должны иметь возможность продолжать свою деятельность до момента завершения реорганизации. Естественно при этом, что все коммерческие организации, участвующие в реорганизации, должны иметь возможность своевременно отказаться от участия в реорганизации в случае существенных изменений в положении одной из них, делающих такую реорганизацию для них невыгодной.  То же, касается и ликвидации. Ликвидация крупных коммерческих организаций занимает большой срок, в течение которого их деятельность еще продолжается.           

Необходима отмена требования об утверждении передаточного акта и разделительного баланса при принятии решения о реорганизации, относя решение соответствующих вопросов на договоры (в случае слияния, присоединения, разделения путем приобретения и выделения путем приобретения) или на само решение о реорганизации (в случае разделения путем создания новой организации и выделения путем создания новой организации).
3.2. Антимонопольное регулирование и защита конкуренции

Базовым актом в данном случае является Закон Российской Федерации «О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках» от 22.03.91 № 948-1 (ред. от 02.01.00) и, в частности, его 17-я, 18-я и отчасти 6-я статьи. 

17-я статья Закона регулирует непосредственно случаи реорганизации, в основе механизма реализации которых лежат создание, слияние, присоединение коммерческих организаций и их объединений и ликвидация и разделение государственных и муниципальных унитарных предприятий. 

18-я статья распространяется на 4 случая:

1. приобретения лицом (группой лиц) акций (долей) с правом голоса в уставном капитале хозяйственного общества, при котором такое лицо (группа лиц) получает право распоряжаться более чем 20% указанных акции (долей), не учитывая случаи образования общества, то есть его учреждения (создания вновь). Следует отметить, что под приобретением акций (долей) в уставном капитале хозяйственных обществ понимается не только покупка, но и получение иной возможности осуществления самостоятельно или через представителей воплощенных в этих акциях (долях) прав голоса на основании договоров доверительного управления, о совместной деятельности, поручения и др.(1-й признак);

2. получения в собственность или пользование одним хозяйствующим субъектом основных производственных средств или нематериальных активов другого хозяйствующего субъекта, если балансовая стоимость имущества, составляющего предмет сделки, превышает 10% балансовой стоимости основных производственных средств и нематериальных активов хозяйствующего субъекта, отчуждающего имущество (2-й признак);

3. приобретения лицом (группой лиц) прав, позволяющих определять условия ведения хозяйствующим субъектом его предпринимательской деятельности либо осуществлять функции его исполнительного органа (3-й признак);

4. участия физического лица в исполнительных органах, советах директоров (наблюдательных советах) двух и более хозяйствующих субъектов (4-й признак).

Различается предварительный (разрешительный) порядок согласования с антимонопольными органами указанных сделок и действий (ни основании подачи ходатайства) и уведомительный (уведомление постфактум).

Детализация перечисленных случаев обращения в антимонопольные органы по статьям 17,18 Закона «О конкуренции...» дана в Положении о порядке представления антимонопольным органам ходатайств и уведомлений в соответствии с требованиями статей 17 и 18 Закона Российской Федерации «О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках», утвержденного приказом МАП России от 13.08.99 № 276. В частности, в Положении даны пороговые величины необходимости ходатайств и уведомлении (на основе балансовой стоимости активов юридических лиц и нахождения в Реестре хозяйствующих субъектов, имеющих долю на рынке определенного товара более 35%), перечень информации, предоставляемой в случае обращения, сроки и порядок рассмотрения и обращения.

6 статья Закона «0 конкуренции...» распространяется на соглашения (согласованные действия) хозяйствующих субъектов, ограничивающих конкуренцию, т.е. касается наиболее мягких форм интеграции. Сложность формирования доказательной базы по этой статье делает ее практически не работающей в настоящее время. Единичные прецеденты ее применения стали возможны лишь в силу неаккуратных действий хозяйствующих субъектов или их слабой защиты на разбирательстве дел о нарушении 6 статьи.

При разработке Закона о конкуренции 1991 г. наибольшее внимание было уделено опыту, в том числе структура закона и принципы контроля и регулирования, на которых первоначально создавался закон о конкуренции. По имеющимся оценкам, такое заимствование не может признаваться правильным в связи с особенностями конкурентного законодательства ЕС, которое: 
(1) имеет крайне специфическую цель создания — содействие объединению рынков; 
(2) распространяет свое действие на страны, в которых помимо него действует национальное законодательство о конкуренции, и вследствие этого законодательство ЕС может быть слабым; 
(3) действует в странах, в которых проблемы монополизма и концентрации не стоят с такой остротой, как в РФ. 
«Слабость» законодательства ЕС, в том числе с точки зрения использования его норм в России, проявляется, во-первых, в том, что в законодательстве нашел отражение «принцип контроля и регулирования», в соответствии с которым при определенных условиях любое ограничительное соглашение может быть признано законным. Во-вторых, данное законодательство имеет значительное количество изъятий  (Комиссия ЕС обладает большой компетенцией по предоставлению различных изъятия как группового, так и индивидуального характера). В-третьих, проведением конкурентной политики в ЕС занимается всего один орган — Комиссия ЕС, компетенция которой достаточно ограничена.

Помимо проблем правовой рецепции, можно выделить целый ряд новаций и вопросов, где сохраняется неясность подходов.

1) По оценке самого МАП РФ, антимонопольный контроль сегодня является зачастую обременительным как для участников рынка, так и для МАП (выступление А.Цыганова - Коммерсантъ, 2001). В среднем МАП РФ дает согласие примерно на 94 % сделок, по 5 % выдвигаются определенные условия, 1% получает отказ. 

Видимо, необходимо принятие поправок к закону о конкуренции, упрощающих процедуру антимонопольного контроля, так как многие реформы, особенно связанные с процессами слияний и поглощений, требуют одобрения министерства. МАП, в свою очередь, предполагает повысить порог размеров сделок, совершение которых требует разрешения  антимонопольного органа. Необходимо также упрощение системы рассмотрения заявок на осуществление слияний и поглощений и, в целом, введение новых правил (Кодекса) их осуществления.

2) Одной из серьезных проблем является неурегулированность (со стороны государства) взаимоотношений собственников, менеджеров, кредиторов и властных структур. В ситуации, когда правила не определены, любые переговоры недостаточны для технологичного и эффективного слияния. Соответственно, в правила контроля за экономической концентрацией необходимо включать возможность учета мнения о характере сделки третьих лиц.

3) Определение значения в более чем 50% (голосующих акций, состава совета директоров, исполнительного органа, другого коллегиального органа хозяйствующего субъекта) как необходимого условия установления контроля над деятельностью хозяйствующего субъекта в антимонопольном законодательстве — слишком упрощенное толкование корпоративного взаимодействия.

4) Необходимость согласования с антимонопольными органами преодоления барьера в 20% голосующих акции несколько не соотносится с нормами корпоративного законодательства, где существенным для оказания влияния на хозяйствующий субъект является преодоление 25% барьера в общем количестве голосующих акций общества, то есть получение блока при голосовании квалифицированным большинством голосов.

5) В первоначальных редакциях закон «О конкуренции...» не содержал указаний на срок действия заключения МАП России (при приобретении акций (долей) с правом голоса в уставном капитале хозяйственного общества, при котором приобретатель получит право распоряжаться в совокупности с имеющимися более 20% указанных акций (долей), достаточно было запросить согласие антимонопольного органа на максимальный для приобретателя пакет акций. Сделок же по его приобретению может быть сколь угодно много. Это же правило распространяется и на другие случаи подачи ходатайств в соответствии с требованиями статьи 18 Закона. Хозяйствующие субъекты, особенно функционирующие на высококонцентрированных рынках, могли в этой части моделировать свою интеграционную деятельность, снимая возможные проблемы с антимонопольными органами). В действующей редакции установлен годичный срок действия решения МАП России о согласии на совершение сделок, указанных в пункте 1 статьи 18 Закона.

6) Новая редакция закона предоставляет федеральному антимонопольному органу право отклонения ходатайства, поданного в соответствии с требованиями пункта 1 статьи 18, в случае непредставления сведений об источниках, условиях получения и о размерах денежных средств, необходимых для совершения указанных сделок. Это меняет характер антимонопольного расследования, позволяя рассматривать ходатайство фактически сколь угодно долго (по оценкам самих руководителей МАП России). 

Так, в 2000 году МАП РФ получил право запрашивать сведения об источниках и объеме средств, появившихся на счетах предприятий. Согласно федеральному закону № 3-ФЗ  от 2 января 2000 года «О внесении изменения и дополнения в статью 18 закона РСФСР "О конкуренции и ограничении монополистической деятельности на товарных рынках", федеральный антимонопольный   орган   вправе   отклонить ходатайство (о сделке),  если  удовлетворение  ходатайства  может  привести к возникновению или усилению доминирующего положения  хозяйствующего субъекта  (группы  лиц)  и  (или)  ограничению  конкуренции,  либо представлена  недостоверная  информация,  имеющая   значение   для принятия  решения,  либо участниками сделок в установленный срок по требованию федерального антимонопольного  органа  не  представлены сведения об источниках, условиях получения и о размерах денежных средств,  необходимых для совершения таких сделок.  Федеральный антимонопольный орган вправе удовлетворить  ходатайство   в   случае   выполнения   требований, направленных   на  обеспечение  конкуренции.  (Также см. приказ МАП РФ № 785 от 31 октября 2000 г.). Это позволит доказывать реальную связь между формально независимыми сделками. Формально эти данные МАП  вправе запрашивать многократно и до тех пор, пока конечный бенефициар сделки не будет раскрыт. 

7) Наиболее распространенная схема приобретения  — покупка акций предприятия через аффилированные оффшорные компании или общества, зарегистрированные в зонах особого налогового статуса.  Данная схема создает очевидные проблемы для осуществления антимонопольного контроля. Соответственно, анализ сделки осуществляется антимонопольными органами с учетом возможной квалификации сторон сделки, заинтересованных лиц (заимодавца, бенефициария и т.д.) в качестве субъектов соответствующего товарного рынка, в том числе в составе группы лиц, то есть как участников отношений, влияющих на конкуренцию на товарных рынках Российской Федерации в соответствии со ст. 2 Закона.

В качестве типичного примера возможностей МАП в этой области можно привести скупку газораспределительных сетей, которые, как предполагается, осуществляла компания «Межрегионгаз» в 1999-2000 гг. Тем не менее у МАП нет данных о такой скупке именно со стороны  «Межрегионгаз», так как поглощения  осуществляются учрежденными «Межрегионгаз» компаниями,  в которых доля учредителя формально невелика.

8) Много вопросов возникает относительно уведомлений антимонопольных органов при вхождении физических лиц в исполнительные органы, советы директоров (наблюдательные советы) двух и более хозяйствующих субъектов. Данная норма закона подразумевает обязательное уведомление и при повторном избрании (переизбрании), даже в случае имевшего место уведомления антимонопольных органов. По мнению многих специалистов в данной сфере, уведомление об участии физического лица в органах управления хозяйствующих субъектов — излишнее положение закона, поскольку такое участие представляет собой адекватное оформление контрольных функций, в подавляющем большинстве случаев основанных на участии в капитале, что и так контролируется антимонопольными органами. Если же такое участие не прослеживается непосредственно: имеет место сложная система аффилированных лиц, номинального держания акций и т.д. — то и ее «автор» не проявит себя в степени, требующей обращения в антимонопольные органы. Целесообразно ограничить антимонопольный контроль переплетения директоратов случаями возникновения группы лиц по критерию использования личной унии при отсутствии других признаков ее идентификации. Здесь также необходимо отметить необходимость снижения порогового значения представительства в коллегиальных органах управления хозяйствующего субъекта с 50% до одной трети их общего состава.

9) В целом признак «получение лицом (группой лиц) прав, позволяющих определять условия ведения хозяйствующим субъектом его предпринимательской деятельности» (п.1 ст. 18) может иметь достаточно широкое толкование и в настоящее время наименее раскрыт. По мнению МАП России, правом определять условия ведения предпринимательской деятельности является право выдачи одной стороной и обязательное исполнение другой стороной любых распоряжений, касающихся предпринимательской деятельности этой стороны. При определении такого права антимонопольный орган ссылается на положения ст. 105 Гражданского кодекса Российской Федерации, то есть берет за основу нотификационные признаки дочернего общества. В итоге имеет место определенная непоследовательность этих шагов и при толковании аффилированности лиц.

10) Ряд трудностей существует также при использовании доверенностей на участие в общем собрании акционеров. В данном случае представитель, действуя от чужого имени и в чужом интересе, и наделенный правом самостоятельно принимать решения по всем вопросам повестки дня общего собрания акционеров в объеме более 20% пакета голосующих акций, обязан соблюсти требования п. 1 статьи 18 Закона «О конкуренции...». Более сложный случай имеет место при получении доверенностей на участие в общем собрании акционеров от разных лиц. Здесь необходим анализ не только текстов доверенностей, но и поведения доверенного лица по результатам голосования на предмет возможного установления фактов согласованных действий ряда акционеров.

11) Если случай приобретения акций — более или менее отрегулированный процедурно вопрос при антимонопольном контроле, то другие, например, приобретение в собственность основных производственных средств, не так ясны на практике. Так, с разных позиций может рассматриваться совокупность сделок по передаче основных средств при учреждении дочерних обществ, если стоимость имущества, передаваемого одному дочернему обществу не превышает 10% балансовой стоимости основных производственных средств и нематериальных активов материнской компании. МАП России указывает на наличие группы лиц среди обществ, участников сделок, и уточняет, что может иметь место ситуация, когда сделка по передаче основных производственных средств материнским обществом первому дочернему не подпадает под действие п. 1 ст. 18 (не превышен порог в 10%), однако дальнейшие сделки такой передачи второму, третьему и т.д. дочерним обществам подпадают под действие указанной статьи (в совокупности превышается 10% порог). Вероятно, корректное разрешение данного вопроса возможно в случае обоснования критериев отнесения сделок к взаимосвязанным, которых на настоящее время нет в корпоративном законодательстве.

12) Актуальным остается и более общий вопрос о степени регулирования (контроля) «экономической концентрации» (в терминах антимонопольного законодательства) и деятельности фактических контролирующих собственников (и их менеджеров), которая может осуществляться в ущерб иным группам акционеров (дивиденды, трансфертное ценообразование, занижение экспортных цен, вывод активов, налоги, вывоз капитала и др.).

В России, как и в США, все крупные слияния и поглощения формально подвергаются антимонопольному контролю уже на самых ранних этапах. Вместе с тем  на практике обращение в МАП РФ происходит «пост фактум», когда необходимый пакет акций заранее приобретен на N-е количество формально независимых компаний, и требуется легализация приобретенного группой контроля (по разным причинам, включая реорганизацию группы).

Федеральное правительство в США может претворять в жизнь антимонопольное  законодательство двумя путями: через гражданское ходатайство Министерства юстиции или через процедуру слушаний в Федеральной торговой комиссии. Принципиально, что конкуренты или третьи лица, которые считаю, что они будут затронуты поглощением, также вправе подавать антимонопольные иски.  

Следует также отметить, что в США Министерство юстиции и Федеральная торговая комиссия имеют право требовать постановления суда, приостанавливающего слияние. МАП РФ имеет аналогичные возможности. Общим для России  и США является тот факт, что за последние годы на основе антимонопольного законодательства было отменено (отклонено) очень незначительное количество сделок. Различие, тем не менее, принципиально. Если в США это связано с общим крайне жестким регулированием возможностей слияния, то в России, по всей видимости, с невозможностью установления реальных участников сделки и вовлеченных в сделку активов.

Соответственно, одним из ключевых в данном случае является вопрос о бенефициарном владении и общей  структуре формирующейся группы. Видимо, проблема идентификации бенефициарных владельцев должна решаться по следующим основным направлениям:

· ужесточение законодательства с точки зрения открытости структуры собственности (в том числе конечных бенефициаров) для выявления целей  и заинтересованных сторон в сделках;

· либерализация пороговых значений в законодательстве, при которых требуется согласие государственных органов;

· определение меры ответственности собственников, а при невозможности идентификации – менеджеров (за предоставление ложной информации, потенциальный ущерб различным сторонам сделки и участникам корпоративных отношений и т.д.);

· идентификация интегрированной структуры, имеющей унифицированную для хозяйствующих субъектов и органов государственного управления основу и корректную теоретико-методическую базу, корреспондирующуюся с мировыми стандартами учета групповых форм организации бизнеса (включая  регулирование вопросов консолидированной финансовой  и налоговой отчетности);

· для решения данной задачи уточнение с позиции вариативности корпоративных отношений понятия «аффилированных лиц» и в целом совершенствование концепции аффилированных лиц в части уточнения формулировок, корректировки понятийного аппарата, обоснованного расширения и рационализации критериев признания связи между лицами. Методические разработки в этой области позволяют подойти к идентификации интегрированной корпоративной структуры с позиции введения единообразного понятия «группы компаний» в терминологию российского хозяйственного оборота (в том числе и на законодательном уровне);

· государственный антимонопольный контроль, с одной стороны, базируется на недостаточно соответствующих реалиям предпринимательской деятельности либо не в полной мере обоснованных критериях идентификации группового бизнеса; с другой — в случае превентивного регулирования, распространяется на нецелесообразно широкий круг хозяйствующих субъектов. Корректный анализ позиционирования группы компаний, распространение на нее норм антимонопольного контроля для хозяйствующих субъектов возможны при унификации соответствующих положений антимонопольного и корпоративного законодательства.

Принятие детального закона «Об аффилированных лицах» могло бы стать важным шагом в решении вопросов, связанных с корпоративными группами и аналогичными средствами установления контроля. Целесообразно в этой связи изучение подходов к проблемам корпоративного контроля и ответственности, имеющихся в германском законе о корпоративных группах и французском торговом праве. Это, возможно, позволило бы заглянуть за фасад корпорации. В своем существующем виде российский закон «Об акционерных обществах» (в комплексе с нормами Гражданского кодекса РФ) ограничивает  такую возможность. В результате блокируются усилия по привлечению контролирующей компании к ответственности за действия, навязанные ею «дочерней» компании, и убытки, нанесенные таким образом акционерам меньшинства последней.

13) В основе методик согласования антимонопольными органами конкретных случаев экономической концентрации лежит установление долей хозяйствующих субъектов (группы лиц) на рынке соответствующего товара (с использованием данных Российского статистического агентства, что уже указывает на возможность получения неадекватных выводов). Наиболее же спорным кажется установление пороговых значений для признания хозяйствующего субъекта доминирующим на рынке определенного товара в 35% (доказуемое доминирование) и 65% (безусловное доминирование). Превышение этих же долей грозит и включением в Реестр хозяйствующих субъектов, имеющих долю на рынке определенного товара более 35%, что требует дополнительного согласования при заключении сделок в соответствии со статьями 17 и 18 Закона «О конкуренции...».               

14) Согласно закону в ряде случаев, даже если то или иное действие может привести к ограничению конкуренции, антимонопольные органы могут его разрешить: 1) если положительный эффект от данного действия превысит негативные последствия для рассматриваемого товарного рынка; 2) в случае выполнения требований, направленных на развитие конкуренции. Применение изложенных норм связано с определенными сложностями. Закон о конкуренции не содержит критериев, при выполнении которых то или иное действие может быть разрешено.

Так, крупнейшая сделка 2000 года в алюминиевой отрасли (консолидация 70 % активов в рамках «Русского алюминия»), безусловно, выходит за рамки рядового решения МАП. ООО «Русский алюминий» было зарегистрировано весной 2000 года в г. Омске, однако пакеты акций алюминиевых и глиноземных предприятий оставались в собственности оффшорных компаний. Соответственно не возникало и предмета для деятельности МАП, так как происходило «просто перераспределение капиталов внутри акционерных обществ… Одни оффшорные компании продавали другим те пакеты, которые им принадлежали».  Официальная точка зрения МАП, тем не менее, состояла в том, что структура типа «Русский алюминий»  имеет право на существование в силу доминирующей экспортной ориентации, а наличие 3 холдингов в отрасли (помимо «Русского алюминия», «СУАЛ» и «Северо-Запад») обеспечивает достаточную внутреннюю конкуренцию.

 В то же время, например, в США антимонопольные органы разработали целую систему таких требований, в частности требование организациям, заключающим сделку, заключать договоры между собой о том, что при решении тех или иных вопросов они не будут в дальнейшем придерживаться единой политики - agreement to hold separate). Перечень возможных требований целесообразно предусмотреть и в российском законодательстве.

15) В российском законодательстве о контроле за концентрацией также не предусмотрены особенности процедуры проведения проверок в различных сферах деятельности. Видимо, целесообразно ужесточить правила о концентрации для одних отраслей и ослабить для других в зависимости от конкретной конкурентной ситуации на том или ином рынке.

При этом по российскому законодательству все виды слияний регулируются одинаково. Видимо, необходим более взвешенный набор критериев для определения степени жесткости  подхода антимонопольных органов и процедур согласования горизонтальных и вертикальных слияний.

3.3. Права заинтересованных лиц 

3.3.1. Общие положения  

Очевидно, что реорганизация юридических лиц вызывает много проблем, связанных не только с контролем государственных органов за концентрацией экономической мощи и с расширением правоспособности компаний, поглощающих другие предприятия, занятые в иных сферах хозяйственной деятельности (см. Кулагин, 1997). Не менее существенные проблемы, которые должны решаться в рамках национального или унифицированного законодательства – это проблемы охраны интересов целого круга субъектов, затрагиваемых данными решениями. 
Реорганизация акционерного общества, независимо от формы ее проведения, затрагивает права широкого круга лиц, так или иначе связанных с реорганизуемым АО: кредиторов, акционеров, работников, иных лиц, связанных с АО. Порядок реорганизации и поглощения общества должен обеспечивать интересы этих лиц и возможность осуществления ими контроля действий органов управления общества в процессе реорганизации и поглощения. Защите прав этих лиц при реорганизации посвящено достаточное количество норм действующего законодательства. Однако в силу отсутствия единого кодифицированного нормативного акта о реорганизации юридических лиц, нормы, содержащие гарантии прав заинтересованных лиц при реорганизации юридических лиц, в том числе и акционерных обществ, распределены среди множества нормативных актов различного уровня. Подобная ситуация препятствует реализации заинтересованными лицами своих прав, а с другой стороны - затрудняет безоговорочно законное осуществление реорганизаций даже при добросовестности руководства компаний.

В ГК РФ основной акцент сделан на обеспечении гарантий прав кредиторов юридического лица при его реорганизации (ст. 60 ГК РФ). 

О правах акционеров реорганизуемого общества ГК РФ не упоминает прямо, ограничиваясь лишь некоторыми общими нормами. Частично этот пробел компенсируется в федеральном законе «Об акционерных обществах». 

Ни ГК РФ, ни Закон об АО не упоминают о такой категории лиц, чьи права могут быть затронуты реорганизацией АО, как работники. Вместе с тем, указанная категория лиц, как правило, гораздо многочисленнее двух предыдущих. Очевидно, что реорганизация, часто сопровождающаяся сокращением численности или штата работников, затронет интересы работников не меньше, чем интересы кредиторов и акционеров. В настоящее время права работников находят защиту в нормах не гражданского права, а трудового, прежде всего в Кодексе законов о труде. 

О гарантиях прав лиц, перед которыми юридическое лицо несет ответственность за вред, причиненный жизни или здоровью, говорится лишь в статье 1093 ГК РФ (глава посвящена не юридическим лицам, а обязательствам вследствие причинения вреда). В соответствии с пунктом 1 статьи 1093 ГК РФ, в случае реорганизации юридического лица (следовательно, и АО), признанного в установленном порядке ответственным за вред, причиненный жизни или здоровью, обязанность по выплате соответствующих платежей несет его правопреемник. К нему же предъявляются требования о возмещении вреда. Аналогичная норма закреплена и в Правилах возмещения работодателями вреда, причиненного работникам увечьем, профессиональным заболеванием либо иным повреждением здоровья, связанным с исполнением ими трудовых обязанностей (утверждены Постановлением Верховного Совета РФ от 24 декабря 1992 года). Статья 42 Правил предусматривает, что в случае реорганизации предприятия выплата сумм в возмещение вреда производится правопреемником реорганизованного предприятия. 

Ситуация, когда на уровне ГК РФ отдается приоритет одной категории лиц, чьи права могут пострадать при реорганизации общества, нельзя считать приемлемой. Необходимо установить законодательное определение единого перечня категорий лиц, чьи права должны быть гарантированы при реорганизации общества. Этот перечень может быть включен в качестве дополнения в ГК РФ, в главу, посвященную юридическим лицам, либо стать одним из разделов специального закона о реорганизации юридических лиц (наличие закона о реорганизации юридических лиц было бы логически связано с законом о государственной регистрации юридических лиц и с законом о несостоятельности (банкротстве), предусмотренными ГК РФ). 

3.3.2. Права кредиторов

Прежде всего, кредиторы вправе получать информацию о реорганизации общества. Гарантией этого права является установленная ГК РФ и законом «Об акционерных обществах» обязанность акционерного общества уведомлять кредиторов о реорганизации. 

Согласно требованиям  ГК РФ (ст. 60 «Гарантии прав кредиторов юридического лица при его реорганизации»), (1) учредители (участники) юридического лица или орган, принявший решение о реорганизации, обязаны письменно уведомить об этом кредиторов реорганизуемого юридического лица, (2) кредитор вправе потребовать прекращения или досрочного исполнения обязательства, должником по которому является  реорганизуемое юридическое лицо, и возмещения убытков, (3) если разделительный баланс не дает возможности определить правопреемника, вновь возникшие юридические лица несут солидарную ответственность по обязательствам реорганизованного юридического лица перед его кредиторами.

В соответствии с пунктом 1 статьи 60 ГК РФ уведомление должно быть сделано в письменной форме. В соответствии с новой редакцией ст.15 ФЗ «Об АО» общество при принятии решения о реорганизации обязано:

a) письменно уведомить о принятом решении кредиторов. При этом уведомление должно направляться в следующие сроки: не позднее 30 дней с даты принятия решения о реорганизации (при реорганизации путем выделения, разделения и преобразования), не позднее 30 дней с даты принятия решения о реорганизации последним из обществ участвующих в реорганизации (при реорганизации путем слияния или присоединения). 

b) и что является новеллой - опубликовать сообщение о принятом решении в печатном издании, предназначенном для публикации данных о государственной регистрации юридических лиц. При этом сообщение должно публиковаться также в следующие сроки: не позднее 30 дней с даты принятия решения о реорганизации (при реорганизации путем выделения, разделения и преобразования), не позднее 30 дней с даты принятия решения о реорганизации последним из обществ участвующих в реорганизации (при реорганизации путем слияния или присоединения). 

Таким образом, хотя уведомить кредиторов и опубликовать сообщение в печатном издании должны все общества, участвующие в реорганизации, общества, реорганизуемые путем слияния и присоединения, могут отсчитывать данный тридцатидневный срок с даты принятия решения о реорганизации последним из обществ. Также следует отметить, что строго регламентированного текста уведомлений кредиторам и текста сообщения о принятом решении законодательно не установлено. Кредиторы общества, в соответствии с новой редакцией статьи, вправе письменно потребовать досрочного прекращения или исполнения обязательств общества и возмещения убытков, в следующие сроки: в течение 30 дней с даты направления им уведомлений о принятом решении о реорганизации; или в течение 30 дней с даты опубликования сообщения о принятом решении о реорганизации. 

Таким образом, в новой редакции статьи унифицированы сроки предъявления требований кредиторами вне зависимости от способа реорганизации общества. Представляется, что при подсчете кредиторами 30 дневного срока они, скорее всего, будут руководствоваться следующим. Так как  данный срок отсчитывается либо с даты направления уведомлений кредиторам, либо с даты опубликования соответствующего сообщения, то моментом, с которого кредиторы вправе потребовать прекращения обязательств, может считаться дата более раннего уведомления (т.е. либо дата письменного уведомления кредиторов, либо дата публикации сообщения). А срок, в течение которого кредиторы вправе потребовать досрочного прекращения обязательств, может считаться истекшим через 30 дней с даты более позднего уведомления (т.е. либо дата письменного уведомления кредиторов, либо дата публикации сообщения). В итоге весь срок, в течение которого кредиторы могут предъявлять требование о выкупе, может растянуться более чем на 30 дней.

Еще одна новелла статьи - реорганизуемое общество обязано документально подтверждать выполнение им своих обязанностей по уведомлению кредиторов для представления этого в регистрирующий орган. При этом государственная регистрация обществ, созданных в результате реорганизации, и внесение записей о прекращении деятельности реорганизованных обществ будет осуществляться только при наличии этих доказательств.

В новой редакции Закона (как и в старой), в соответствии со статьями 16, 17, 18, 19 и 20, документами, на основании которых права и обязанности реорганизуемых обществ переходят к создаваемым в результате реорганизации (а при реорганизации путем присоединения права и обязанности присоединяемого общества переходят к обществу, к которому осуществляется присоединение) являются разделительный баланс при реорганизации путем выделения и разделения; и передаточный акт при реорганизации путем слияния, присоединения и преобразования. Однако в старой редакции статьи был указан только разделительный баланс, как документ, на основании которого определяется правопреемник реорганизованного общества. Законодатель устранил юридическую неточность и добавил передаточный акт, который используется при реорганизации в форме слияния, присоединения и преобразования. 

Законодательство, устанавливая обязанность акционерного общества уведомлять кредиторов о реорганизации, вместе с тем не дает точного указания на то, кто именно должен осуществлять уведомление. Пункт 1 статьи 60 ГК РФ налагает обязанность уведомления на учредителей (участников) или орган юридического лица, принявших решение о реорганизации. Следуя логике ГК РФ и исходя из того, что согласно Закону об АО решение вопроса о реорганизации может принять только общее собрание акционеров АО, возникает обязанность общего собрания акционеров уведомлять кредиторов о реорганизации. Однако представляется по меньшей мере странной ситуация, когда уведомление направляется от имени общего собрания акционеров. Отсутствует ясность и в Законе об АО, статья 15 которого просто формулирует положение о том, что общество в письменной форме уведомляет своих кредиторов, хотя именно в этой статье Закона об АО было бы целесообразно определить лицо или орган, ответственный за уведомление. 

Анализ норм Закона об АО позволяет прийти к выводу, что обязанность от имени общества письменно уведомлять кредиторов лежит на исполнительном органе общества. В подтверждение этого положения можно сослаться на следующие нормы Закона об АО: исполнительный орган общества организует выполнение решений общего собрания акционеров (абзац 2 пункта 2 статьи 69 ); ответственность за своевременное представление сведений о деятельности общества, представляемых кредиторам, несет исполнительный орган общества (пункт 2 статьи 88 ). 

В соответствии с ГК РФ и с Законом об АО, исполнительный орган АО может быть коллегиальным и/или единоличным. Если в уставе АО предусмотрено наличие одновременно коллегиального и единоличного исполнительных органов, то согласно абзацу 2 пункта 1 статьи 69 Закона об АО, лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа общества (директор, генеральный директор), осуществляет также функции председателя коллегиального исполнительного органа общества (правления, дирекции). Абзац 2 пункта 2 статьи 70 Закона об АО предусматривает положение, согласно которому лицо, осуществляющее функции единоличного исполнительного органа общества, подписывает все документы от имени общества. 

Таким образом, согласно нормам Закона об АО, обязанность письменного уведомления кредиторов общества о реорганизации лежит на директоре АО или ином лице, осуществляющем функции единоличного исполнительного органа АО. Однако, если на общем собрании акционеров будет составлено и направлено уведомление кредиторам, обязанность АО по уведомлению кредиторов о реорганизации также можно считать выполненной.

Помимо права на информацию, кредиторы вправе требовать от общества прекращения или досрочного исполнения обязательств и возмещения убытков. Данная гарантия соблюдения интересов кредиторов установлена пунктом 2 статьи 60 ГК РФ и находит свое подтверждение в пункте 5 статьи 15 Закона об АО. Согласно данному пункту, кредитор вправе требовать от общества прекращения или досрочного исполнения обязательств и возмещения убытков путем письменного уведомления в срок: не позднее 30 дней с даты направления обществом кредитору уведомления о реорганизации в форме слияния, присоединения или преобразования; не позднее 60 дней с даты направления обществом кредитору уведомления о реорганизации в форме разделения или выделения. 

Установленные законом сроки призваны дать кредиторам возможность проанализировать ситуацию, складывающуюся в связи с реорганизацией АО и определить целесообразность предъявления требований, предусмотренных пунктом 2 статьи 60 ГК РФ. 

Очевидно, что перед тем, как выносить вопрос о реорганизации на повестку дня общего собрания акционеров, совет директоров (наблюдательный совет) совместно с исполнительным органом АО должны провести тщательную подготовительную работу. Возможна тем не менее ситуация, когда, несмотря на предоставление разъяснений со стороны общества, кредиторы решат воспользоваться своим правом требования прекращения или досрочного исполнения обязательств и возмещения убытков. 

Закон об АО не дает ответа на вопрос, в течение какого срока общество обязано исполнить требования кредиторов. В нем имеется указание только на срок, в течение которого кредитор вправе заявить свое требование (30 или 60 дней с даты направления обществом уведомления о реорганизации в зависимости от формы реорганизации). В данной ситуации необходимо руководствоваться общим правилом о сроках исполнения обязательств, установленным статьей 314 ГК РФ. Данная статья предусматривает следующие варианты: 1) если обязательство предусматривает или позволяет определить день его исполнения или период времени, в течение которого оно должно быть исполнено, обязательство подлежит исполнению в этот день или, соответственно, в любой момент в пределах такого периода; 2) если обязательство не предусматривает срок его исполнения и не содержит условий, позволяющих определить этот срок, оно должно быть исполнено в разумный срок после возникновения обязательства. 

Обязательство, не исполненное в разумный срок, а равно обязательство, срок исполнения которого определен моментом востребования, должник обязан исполнить в семидневный срок со дня предъявления кредитором требования о его исполнении, если обязанность исполнения в другой срок не вытекает из закона, иных правовых актов, условий обязательства, обычаев делового оборота или существа обязательства. 

В том случае, когда кредиторы после получения уведомления о реорганизации АО не заявили своих требований, в передаточный акт (разделительный баланс) должны быть включены положения о правопреемстве по всем обязательствам реорганизуемого юридического лица в отношении всех его кредиторов, включая и обязательства, оспариваемые сторонами. И здесь необходимо упомянуть еще о двух важных гарантиях прав кредиторов: 1) непредставление вместе с учредительными документами передаточного акта (разделительного баланса), а также отсутствие в них положений о правопреемстве по обязательствам реорганизованного юридического лица влекут отказ в государственной регистрации вновь возникших юридических лиц (часть 2 пункта 2 статьи 59 ГК РФ); 2) если разделительный баланс не дает возможности определить правопреемника реорганизованного юридического лица, вновь возникшие юридические лица несут солидарную ответственность по обязательствам реорганизованного юридического лица перед кредиторами (пункт 3 статьи 60 ГК РФ, пункт 5 статьи 15 Закона об АО). 

В настоящее время одной из наиболее актуальных новаций  в ГК РФ должно быть исключение возможности кредиторов препятствовать реорганизации без должных оснований (см. Законопроекты, 2001). Принципиальное значение имеют пересмотр норм ст. 60 «Гарантии прав кредиторов юридического лица при его реорганизации», согласно которым   кредитор вправе потребовать прекращения или досрочного исполнения обязательства, должником по которому является  реорганизуемое юридическое лицо, и возмещения убытков. В соответствии с Гражданским кодексом  все специальные законы о коммерческих организациях предусмотрели, что кредиторы реорганизуемого юридического лица имеют право требовать досрочного исполнения его обязанностей перед ними и связанных с таким исполнением убытков. Как показывает практика, именно это положение является в настоящее время наиболее существенным препятствием для реорганизации. Установленное законом право кредиторов требовать досрочного исполнения обязанностей не зависит от того, задевает ли реорганизация их интересы или нет. Во многих случаях реорганизация, улучшает положение кредиторов, однако даже в этих случаях они зачастую пользуются своим правом, делая реорганизацию невозможной. 

Необходимо введение механизма, который, с одной стороны эффективно защищал бы интересы кредиторов (расширял варианты их защиты), а с другой стороны, давал бы реорганизуемой организации возможность избежать досрочного исполнения обязательств в случае, если она (ее правопреемники) докажет, что проводимая реорганизация не ущемляет интересы кредиторов. Соответственно, необходимо предусмотреть, что кредиторы реорганизуемой организации по-прежнему вправе обратиться в суд с требованием о прекращении или досрочном исполнении соответствующих обязательств реорганизуемой организации, и возмещении им связанных с этим убытков и (или) о возложении на принимающие организации, солидарной ответственности по обязательствам передающего. Тем не менее должно быть определено также, что суд отказывает в удовлетворении таких требований, если реорганизуемая организация или ее правопреемники докажут, что в результате реорганизации опасности ненадлежащего исполнения обязательства не возникает. 

3.3.3. Права акционеров

Традиционно защита прав различных типов акционеров при слияниях и поглощениях  занимает весомое место в законодательстве развитых стран. Она может осуществляться по нескольким направлениям:

· общее регулирование правил слияний и поглощений (в соответствии со спецификой конкретных форм, предусмотренных в национальных правовых системах);

· общие механизмы защиты прав миноритарных акционеров при поглощении (публичная оферта, право принятия решений, «справедливая цена» и др.);

· защита прав миноритарных акционеров, возражающих против реорганизации;

· условия, при которых лицо, установившее определенный порог контроля в процессе поглощения, вправе завершить консолидацию (аннулирование защитных механизмов, скупка остающихся акций и др.);

· требования раскрытия информации о процедуре слияния или поглощения;

· обеспечение прозрачности структуры собственности и изменений в структуре собственности; 

· нормы, регулирующие особенности эмиссии и конвертации ценных бумаг;

· контроль со стороны регулирующих органов и саморегулирующихся организаций;

· судебная практика разрешения споров, возникающих в процессе слияний и поглощений.

Очевидно, что согласование решения о реорганизации может привести к конфликтам прежде всего в открытых акционерных обществах, где один или несколько акционеров владеют крупными пакетами акций, а множество мелких акционеров в отдельности имеют незначительное количество акций. Хорошо известно также, что именно реорганизация стала одним из наиболее часто используемых в России каналов «вывода» аутсайдеров в 1998-2002 гг.  

Нормы, закрепляющие права акционеров при реорганизации акционерного общества, содержатся прежде всего в Законе об АО, который, помимо прочего, «обеспечивает защиту прав и интересов акционеров» (пункт 1 статьи 1 Закона об АО). В этой связи необходимо указать на гарантии прав акционеров, которые предусмотрены Законом об АО:
1) Решение вопроса о реорганизации акционерного общества находится в исключительной компетенции общего собрания акционерного общества. Данное положение прямо закреплено пунктом 1 статьи 103 ГК РФ и пунктом 1 статьи 48 Закона об АО. 

2) Решение о реорганизации принимается квалифицированным большинством голосов акционеров. В силу пункта 4 статьи 49 Закона об АО, решение по вопросу о реорганизации принимается общим собранием акционеров большинством в три четверти голосов акционеров-владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров. Поскольку в соответствии с пунктом 3 статьи 32 Закона об АО правом голоса на общем собрании акционеров по вопросу о реорганизации АО обладают владельцы привилегированных акций АО, то 3/4 необходимые для принятия решения о реорганизации АО определяются от числа всех акционеров, принимающих участие в общем собрании, а не только от акционеров - владельцев обыкновенных голосующих акций.

3) В новой редакции закона об АО в ст.15 законодательно введено ограничение на формирование имущества общества, создаваемого в результате реорганизации – оно осуществляется только за счет имущества реорганизуемых обществ. Таким образом, никакие денежные или имущественные увеличения имущества реорганизованного (реорганизованных) общества со стороны акционеров или иных лиц не допускается. Введение этого ограничения объясняется возможностью нарушения прав акционеров при возникновении необходимости делать дополнительные денежные или имущественные вклады при реорганизации общества. При реорганизации не может происходить изменения объема прав акционеров. 

4) Право акционеров требовать от акционерного общества выкупа принадлежащих им акций. Пункт 1 статьи 75 представляет акционерам-владельцам голосующих акций (применительно к реорганизации владельцы как обыкновенных, так и привилегированных акций) право требовать от АО выкупа всех или части принадлежащих им акций в случае реорганизации АО. Единственным условием реализации этого права является позиция акционера: акционер либо голосовал против принятия решения о реорганизации АО, либо не принимал участия в голосовании. 

Выкуп акций обществом осуществляется по рыночной стоимости этих акций, определяемой без учета ее изменения в результате действия общества, повлекшего возникновение права требования оценки и выкупа акций (пункт 3 статьи 75 Закона об АО). Иными словами, если после принятия общим собранием акционеров решения о реорганизации АО курс акций общества резко упал, то выкуп акций должен производиться по цене, существовавшей на эти акции до принятия решения о реорганизации. 

Порядок осуществления акционерами права требовать выкупа обществом принадлежащих им акций регламентируется статьей 76 Закона об АО. Согласно этому порядку, АО обязано информировать акционеров о наличии у них права требовать выкупа обществом принадлежащих им акций, цене и порядке осуществления выкупа. Письменное требование акционера о выкупе принадлежащих ему акций направляется обществу с указанием места жительства (если акционером является юридическое лицо - места нахождения) акционера и количества акций, выкупа которых он требует. 

Требования акционеров о выкупе принадлежащих им акций должны быть предъявлены обществу не позднее 45 дней с даты принятия соответствующего решения общим собранием акционеров. По истечении указанных 45 дней, общество обязано выкупить акции у акционеров, предъявивших требования о выкупе, в течение 30 дней. Таким образом, вся процедура выкупа акций у акционеров, заявивших соответствующее требование, не может превышать 75 дней с даты принятия общим собранием акционеров решения о реорганизации. 

Необходимо отметить, что Закон об АО содержит обязательное требование о том, что общая сумма средств, направляемых обществом на выкуп акций, не может превышать 10 процентов стоимости чистых активов общества на дату принятия решения о реорганизации. В том случае, если общее количество акций, в отношении которых заявлены требования о выкупе, превышает количество акций, которое может быть выкуплено с учетом 10-процентного ограничения, акции выкупаются у акционеров пропорционально заявленным требованиям. 

5) Пункт 8 статьи 49 Закона об АО предусматривает право акционера обжаловать в суд решение, принятое общим собранием акционеров с нарушением требований закона об АО, иных правовых актов, устава общества, в случае, если он не принимал участия в общем собрании акционеров или голосовал против принятия такого решения. Указанное решение общего собрания акционеров должно нарушать права и законные интересы акционера. Вместе с тем, суд вправе с учетом всех обстоятельств дела оставить в силе обжалуемое решение, если имеется совокупность следующих условий: голосование акционера не могло повлиять на результаты голосования; допущенные нарушения не являются существенными; решение не повлекло причинения убытков данному акционеру. 

6) Уже в Указе Президента РФ от 18 августа 1996 года № 1210 «О мерах по защите прав акционеров и обеспечению интересов государства как собственника и акционера» содержался запрет   на размещение акций среди лиц, не являющихся акционерами общества, при реорганизации акционерных обществ. Некоторые документы ФКЦБ в конце 90-х гг.  вводили требование пропорционального распределения акций новых обществ при реорганизации среди существующих акционеров.  Тем не менее только в 2001 году в новой редакции закона об АО законодательно предусмотрено, что акционеры реорганизуемых в форме  разделения или выделения АО, которые были против реорганизации или не участвовали в голосовании, имеют право на получение акций каждого созданного общества пропорционально числу принадлежащих им акций.

Важнейшей проблемой является защита интересов различных типов акционеров при поглощении. В российском законодательстве минимальные нормы, регулирующие данный вопрос, содержатся в  ст. 75 и 80 закона об АО (для сравнения ниже приводятся также предложения экспертов Комиссии ЕС по реформированию соответствующего законодательства в странах ЕС):

	Ст. 80 «Приобретение 30 и более процентов обыкновенных акций общества» федерального закона  «Об акционерных обществах» (в ред. Федерального закона от 07.08.2001 N 120-ФЗ)


	Предложения группы экспертов ЕС по проблеме поглощений (декабрь 2001 года)

	1. Лицо, имеющее намерение самостоятельно или совместно со своим аффилированным лицом (лицами) приобрести 30 и более процентов размещенных обыкновенных акций общества с числом акционеров - владельцев обыкновенных акций более 1000 с учетом количества принадлежащих ему акций, обязано не ранее чем за 90 дней и не позднее чем за 30 дней до даты приобретения акций направить в общество письменное уведомление о намерении приобрести указанные акции.
2. Лицо, которое самостоятельно или совместно со своим аффилированным лицом (лицами) приобрело 30 и более процентов размещенных обыкновенных акций общества с числом акционеров - владельцев обыкновенных акций более 1000 с учетом количества принадлежащих ему акций, в течение 30 дней с даты приобретения обязано предложить акционерам продать ему принадлежащие им обыкновенные акции общества и эмиссионные ценные бумаги, конвертируемые в обыкновенные акции… 
Уставом общества или решением общего собрания акционеров может быть предусмотрено освобождение от указанной в настоящем пункте обязанности. Решение общего собрания акционеров об освобождении от такой обязанности может быть принято большинством голосов владельцев голосующих акций, принимающих участие в общем собрании акционеров, за исключением голосов по акциям, принадлежащим лицу, указанному в настоящем пункте, и его аффилированным лицам.
3. Предложение лица, которое приобрело обыкновенные акции в соответствии с настоящей статьей, о приобретении обыкновенных акций общества направляется всем акционерам - владельцам обыкновенных акций общества в письменной форме.
4. Акционер вправе принять предложение о приобретении у него акций в срок не более 30 дней с момента получения предложения.
В случае принятия акционером предложения о приобретении у него акций такие акции должны быть приобретены и оплачены не позднее 15 дней с даты принятия акционером соответствующего предложения.
5. Предложение акционерам о приобретении у них акций должно содержать данные о лице, которое приобрело обыкновенные акции общества (имя или наименование, адрес или место нахождения) в соответствии с настоящей статьей, а также указание количества обыкновенных акций, которые оно приобрело, предлагаемой акционерам цены приобретения акций, срока приобретения и оплаты акций.
6. Лицо, приобретшее акции с нарушениями требований настоящей статьи, вправе голосовать на общем собрании акционеров по акциям, общее количество которых не превышает количества акций, приобретенных им с соблюдением требований настоящей статьи.
7. Правила настоящей статьи распространяются на приобретение каждых 5 процентов размещенных обыкновенных акций свыше 30 процентов размещенных обыкновенных акций общества.

	Обеспечение «единого игрового поля» («a level playing field for takeover bids»)  в странах ЕС для обеспечения равных прав акционеров (equal treatment of shareholders):

- в том случае, если предложение о покупке компании увенчалось успехом, по меньшей мере приведя к покупке 75% или более акционерного капитала приобретаемой компании, офферент должен иметь право контролировать состав совета директоров и содержание устава компании пропорционально своему участию в ее капитале, невзирая ни на какие положения устава или других внутренних документов компании, которые препятствовали бы установлению такого контроля;

- только сами акционеры (а не совет директоров) должны оценить предложение о покупке и принять решение, продавать ли свои акции офференту и по какой цене; 

- должна быть пропорциональность между акционерным капиталом и контролем: только держатели акций, дающих неограниченное право на участие в прибыли или на решение о ликвидации, должны осуществлять контрольные права пропорционально своей доле (соответственно риску);

- полное раскрытие компанией, акции которой имеют листинг, информации о ее капитале и структуре контроля (с постоянным обновлением); 

- после объявления предложения о покупке совет директоров компании может принять меры по срыву поглощения только с разрешения общего собрания акционеров (большинством голосов);

- когда офферент приобретает определенный процент акционерного капитала компании (не выше 75 % для всех стран ЕС), он имеет право незамедлительно отменить все защитные механизмы (в уставе и структуре управления), препятствующие осуществлению контроля;

- правило разрушения защитных механизмов должно быть применимо и к «золотой акции», дающей специальные контрольные права государствам ЕС (в той мере, в какой это допустимо законодательством ЕС, страны, желающие сохранить контроль в компании, должны сделать это законодательным актом в рамках принципов публичного права);

- положения устава компании, ограничивающие возможность передачи акций, не должны действовать против офферента, который сделал предложение о покупке акций компании;

- Комиссия ЕС должна рассмотреть случаи, когда пирамидальные структуры и кросс- и циркулярные холдинги должны регулироваться на общих основаниях и какие меры по защиты миноритарных акционеров должны быть приняты странами ЕС.



	Рыночная цена -  не ниже средневзвешенной цены за шесть месяцев, предшествующих дате приобретения.

Согласно ст. 75 «Выкуп акций обществом по требованию акционеров», выкуп акций обществом (в том числе при реорганизации) осуществляется по цене, определенной советом директоров (наблюдательным советом) общества, но не ниже рыночной стоимости, которая должна быть определена независимым оценщиком без учета ее изменения в результате действий общества, повлекших возникновение права требования оценки и выкупа акций. 
	Определение понятия справедливой цены («equitable price»), которая платится миноритарным акционерам:

- «equitable price»: в том случае, если офферент приобретает контроль над компанией, то цена, которую в соответствии с Директивой должен предложить офферент за остающиеся акции, должна, как правило, быть высшей из цен, которые офферент заплатил за акции в период от 6 до 12 месяцев до того, как он приобрел контроль, включая период приобретения контроля;



	Весной 2002 года подготовлен проект концепции федерального закона о добровольном публичном предложении о поглощении, предусматривающего  такую возможность для мажоритарного акционера 



	Право мажоритарного акционера выкупать миноритарные доли («squeeze-out procedure»):

 в том случае, когда офферент приобретает более установленного процента акций компании (процент должен быть установлен на уровне от 90 до 95%), или же, альтернативно, когда его предложение о покупке акций принимается владельцами 90% и более акций компании, у оферента должно быть право принудительного выкупа остающейся миноритарной доли по справедливой цене (справедливой ценой считается цена, по которой было сделано первоначальное предложение). 



	Согласно ст. 75 «Выкуп акций обществом по требованию акционеров», акционеры - владельцы голосующих акций вправе требовать выкупа обществом всех или части принадлежащих им акций в случаях: реорганизации общества или совершения крупной сделки, решение об одобрении которой принимается общим собранием акционеров в соответствии с пунктом 2 статьи 79 настоящего Федерального закона, если они голосовали против принятия решения о его реорганизации или одобрении указанной сделки либо не принимали участия в голосовании по этим вопросам; (в ред. Федерального закона от 07.08.2001 N 120-ФЗ) внесения изменений и дополнений в устав общества или утверждения устава общества в новой редакции, ограничивающих их права, если они голосовали против принятия соответствующего решения или не принимали участия в голосовании.
	При этом тогда, когда офферент приобретает более определенного процента акций компании (аналогично устанавливаемого на уровне 90-95% от всех акций), у остающихся миноритарных акционеров должно быть симметричное право требовать выкупа своих акций офферентом по справедливой цене.




В этой связи важно также упомянуть неоднозначное отношение исследователей к публичному предложению о покупке акций. Если некоторые авторы рассматривают его как институт, защищающий интересы мелких акционеров (более выгодные условия продажи акций, чем на бирже, плюс косвенный контроль менеджмента), то другие не столь оптимистичны. Если контролирующая группа обращается с предложением к мелким акционерам выкупить их акции, то перед этим могут быть приложены определенные усилия (снижение дивидендов, манипулирование информацией) по снижению рыночных котировок для создания иллюзии выгодности сделки для мелких акционеров. Аналогичные проблемы могут возникать и при операциях по захвату контроля.

В целом необходимо существенное продвижение в сфере регулирования корпоративных поглощений в России. Если для корпоративного управления в целом неким стандартом могут быть Принципы корпоративного управления ОЭСР,  то для целей защиты интересов акционеров при поглощениях целесообразно изучить многолетный опыт наднационального регулирования слияний и поглощений ЕС, формализованный в преложения экспертов Комиссии ЕС. Наиболее существенным в идеологии кодекса является сдвиг от интересов «агрессора» (которые реализуются в праве многих стран-членов ЕС прежде всего за счет отсутствия весомых ограничений для поглощений) к интересам поглощаемой компании и ее акционеров. Согласно кодексу, миноритарные акционеры  поглощаемой компании получат право блокировать целый ряд принимаемых решений в случае дискриминации их интересов. Континентальная ориентация на «социальное партнерство» обусловила также появление требований о превентивном  уведомлении работников поглощаемой компании. 

Существенно также, что регулирование поглощений, предусмотренное в ст. 80 закона об АО, касается только открытых акционерных обществ  с числом акционеров – владельцев обыкновенных акций свыше 1000. В это связи интересно привести определение  Конституционного суда РФ  от 6 декабря 2001 г. N 255-О «Об отказе в принятии к рассмотрению жалобы граждан Ежова Владимира Николаевича и Варзугиной Юлии Александровны на нарушение их конституционных прав статьей 80 федерального закона "Об акционерных обществах": 

Конституционный    Суд    Российской    Федерации..., заслушав в пленарном заседании заключение судьи Г.А. Гаджиева, проводившего  на основании статьи 41 Федерального конституционного закона  "О  Конституционном  Суде  Российской  Федерации" изучение жалобы граждан В.Н. Ежова и Ю.А. Варзугиной,     установил:

11) Как следует из представленных материалов,  летом 1999 года гражданин  И.В.  Литвинов  приобрел  6376  обыкновенных  акций ОАО "Центральный  Гастроном",  что  соответствовало  63,3%  от  общего числа  размещенных  в акционерном обществе.  26 сентября 1999 года общее  собрание  акционеров  ОАО  "Центральный  Гастроном" избрало      гражданина В.Н.  Ежова новым генеральным директором,  однако затем было  решено считать собрание несостоявшимся в связи с отсутствием кворума,  поскольку  И.В.  Литвинов  на  нем не присутствовал.  10 октября  1999  года  при  новом голосовании В.Н.  Ежов генеральным директором избран не был. Граждане  В.Н.   Ежов  и Ю.А.   Варзугина,  полагая,  что  при определении  кворума на общем собрании акционеров ОАО "Центральный      Гастроном"  26 сентября 1999 года не были учтены требования статьи 80  Федерального  закона "Об акционерных обществах",  регулирующей вопросы  приобретения  30 или более процентов обыкновенных акций в акционерных    обществах    с  числом   акционеров   -  владельцев обыкновенных  акций  более одной тысячи,  обратились в Октябрьский      районный  суд  города  Мурманска с иском о признании решения от 10 октября   1999   года  недействительным.   Как  указано  в исковом заявлении,  И.В. Литвинов вопреки  требованиям  данной  статьи  не  направил  в ОАО  "Центральный  Гастроном"  письменное  заявление о намерении приобрести размещенные обыкновенные акции и не предложил     акционерам   продать   ему  принадлежащие  им  обыкновенные  акции общества по определенной цене.  Октябрьский  районный  суд  города  Мурманска  в иске отказал,      поскольку,  как  указано  в его  решении  от 10 февраля 2000 года, статья   80   Федерального   закона   "Об  акционерных  обществах" распространяется  на  акционерные  общества  с числом акционеров -  владельцев  обыкновенных  акций  более  одной тысячи,  а потому ее      требования    неприменимы    к   ОАО    "Центральный   Гастроном", насчитывающему   53  акционера,   в  связи  с чем  гражданин  И.В. Литвинов,  владеющий  63,3% акций,  был вправе голосовать на общем собрании  акционеров  всеми  принадлежащими ему акциями.  Судебная коллегия по гражданским делам Мурманского областного суда оставила данное  решение  без  изменения,  а кассационную жалобу истцов без  удовлетворения.

В  своей  жалобе  в Конституционный  Суд  Российской Федерации граждане  В.Н.  Ежов  и Ю.А.  Вазургина  просят признать статью 80 Федерального  закона "Об акционерных обществах" не соответствующей статьям    17    и   19    Конституции    Российской    Федерации.  Неконституционность  оспариваемой  статьи  заявители усматривают в том,   что  ее  положения  распространяются  лишь  на  акционерныеобщества с числом акционеров более одной тысячи, ставя тем самым в неравные   условия   акционеров   крупных  акционерных  обществ  и  акционеров акционерных обществ с меньшей численностью.

12) Положение  статьи  19  (часть  1)  Конституции  Российской Федерации  "все  равны  перед  законом и судом" означает,  что при равных   условиях   субъекты   права  должны  находиться  в равном положении.  Если  же  условия  не  являются  равными,  федеральный законодатель  вправе установить для них различный правовой статус. Так,   в   соответствии   с Федеральным  законом  "Об  акционерных обществах"  в обществе с числом акционеров - владельцев голосующих акций  менее пятидесяти устав общества может предусматривать,  что функции   совета   директоров  общества  (наблюдательного  совета)     осуществляет  общее собрание акционеров (статья 64),  в обществе с числом акционеров - владельцев голосующих акций общества более ста создается счетная комиссия (статья 56).

Предоставление     дополнительных     правомочий    акционерам  акционерных  обществ  с числом владельцев обыкновенных акций более одной    тысячи    обусловлено   необходимостью   антимонопольного регулирования   процессов   перераспределения   власти,   особенно  актуального  в крупных по своему составу акционерных обществах,  и      имеет  своей  целью обеспечить права акционеров,  как того требует статья   35   (часть   1)  Конституции  Российской  Федерации,   в соответствии  с которой  "право  частной  собственности охраняется  законом". В  целях предотвращения нарушений прав акционеров в результате  концентрации   акций   в одних  руках  установлен  государственный     контроль за соблюдением антимонопольного законодательства, который осуществляется   в  порядке,   определенном   Законом   Российской Федерации    "О   конкуренции   и  ограничении   монополистической  деятельности на товарных рынках". В силу его статьи 18 юридическое или   физическое  лицо,   намеревающееся  приобрести  значительное     количество  акций  с правом голоса,  при котором данное лицо может получить  право  распоряжаться  более  чем 20 процентами указанных акций,    должно    обратиться    с  ходатайством   в  федеральный антимонопольный орган и получить его предварительное согласие.  Распространяя    средства    правовой    защиты    акционеров,   предусмотренные  статьей  80  Федерального  закона "Об акционерных обществах",  только  на общества с числом акционеров свыше тысячи, законодатель исходил из того, что это необходимо, поскольку именно  большое количество акционеров обусловливает меньшую вероятность их      альянсов   среди   мелких   акционеров,   способных  противостоять  акционеру  с крупным  пакетом  голосов,  и потому должны вводиться дополнительные  антимонопольные механизмы.  Подобное регулирование не  противоречит  конституционному  принципу  равенства всех перед  законом,  тем  более  что  акционеры  акционерных обществ с числом      акционеров  менее  одной  тысячи,  согласно  тому  же Федеральному закону,  вправе  включить в свой устав правила,  аналогичные тому,  которое  содержится  в оспариваемой  норме  (пункт 3 части третьей статьи 11). Следовательно,  конституционные  права  акционеров акционерныхобществ,  насчитывающих менее одной тысячи акционеров,  статьей 80  Федерального  закона  "Об акционерных обществах" не нарушаются,  а     потому жалоба граждан В.Н.  Ежова и Ю.А.  Варзугиной не может быть принята Конституционным Судом Российской Федерации к рассмотрению, как   не   отвечающая   критерию   допустимости  в соответствии  с Федеральным   конституционным   законом  "О  Конституционном  Суде   Российской Федерации".

Проблемы защиты прав акционеров (прежде всего миноритарных) при слияниях и поглощениях тесно связаны с обеспечением прозрачности структуры собственности (акционерного капитала).

Принципы корпоративного управления ОЭСР (ОЭСР, 1999) рекомендуют дать рынкам корпоративного контроля возможность функционировать эффективным и прозрачным образом. Нормативные акты, регулирующие поглощения, как правило, должны быть нацелены на обеспечение равноправия акционеров в процессе перехода контроля из одних рук в другие. Другая цель этих правил состоит в том, чтобы с помощью средств противодействия поглощениям не позволить руководителям компаний, имеющих широкий круг акционеров, проводить авантюристскую, оппортунистическую политику, прикрываясь рынком поглощений.

В некоторых странах ОЭСР, как и в России, руководство компаний и владельцы контрольных пакетов акций используют корпоративные структуры, такие как группы компаний, пирамиды и соглашения между акционерами, чтобы обеспечить перераспределение контроля над компанией без соблюдения принципа пропорциональности. Как следствие, некоторые акционеры принимают на себя больший риск по сравнению с другими, хотя они и являются держателями одинаковых инструментов. Эффективный контроль и стратегическое управление основным акционером сами по себе не являются чем-то нежелательным для предприятия, тем не менее структуры собственности и контроля должны быть прозрачными в любых обстоятельствах (подробно см. ОЭСР, 2002). Это требуется потому, что внешним инвесторам, чтобы оценить свою собственную позицию и заинтересованность в акционерном финансировании, необходимо иметь возможность четко выяснить, каким образом осуществляется контроль. Кроме того, следует отметить, что в таких ситуациях, когда рынок узок, а владельцы пакетов акций представляют собой доминирующую форму контроля, может быть, имеет смысл устанавливать более жесткий режим, который в дополнение к раскрытию информации предусматривал бы активную защиту акционеров меньшинства и увеличение ответственности контрольных органов.

Один из нюансов российской ситуации состоит в том, что в России мониторинг крупных сделок по приобретению акций (соответственно крупного участия в акционерном капитале) с низкой эффективностью осуществляется в целях антимонопольного регулирования. В то же время такой мониторинг  (прозрачность системы участий) не менее важен для предотвращения инсайдеровских сделок в ущерб “внешним”/”мелким” акционерам, не получающим доступа (в отличие от менеджеров/крупных акционеров) к не раскрываемой публично информации об АО. 

Действующие нормативные акты ФКЦБ предусматривают достаточно подробное раскрытие эмитентами информации относительно ведущих акционеров, требуя данных о любой доле в другом предприятии, превышающей 5 процентов. Тем не менее существующие требования ФКЦБ касательно квартальных отчетов и информации о существенных событиях АО для рассматриваемых целей недостаточны. Закон «Об акционерных обществах» обязывает раскрывать такую информацию, начиная с 25-процентной доли. 

Как уже отмечалось выше, контролирующие акционеры часто скрывают свою собственность, приобретая акции через одну или несколько оффшорных компаний – «почтовых ящиков» – формально не связанных с владельцем - бенифициаром. У регулирующих органов нет возможности официально идентифицировать конечных собственников (бенефициаров). Еще одним средством перераспределения контроля над акционерной собственностью, рисков и официальных прав являются соглашения между акционерами. Согласно действующим правилам, никто не обязан раскрывать сведения о такого рода соглашениях, даже если они могут нанести ущерб интересам акционеров меньшинства. Более того, не требуется и раскрытия информации о внебалансовых сделках, связанных с передачей контроля, таких, как перекрестные гарантии по задолженности между аффилированными компаниями. Это подрывает эффективность правил по сделкам с заинтересованными лицами, «инсайдерским» операциям, конфликтам интересов и антимонопольной политике. Характерной российской проблемой в этой связи является роль государства как крупного акционера множества больших акционерных обществ: управление государственными долями остается неэффективным, тогда как в странах ОЭСР наблюдается явная тенденция к использованию государственных долей в качестве инструмента обеспечения большей прозрачности механизмов корпоративного управления. 

Как указывалось выше, при поглощении, предусматривающем приобретение более 30 процентов обычных акций, российский закон «Об акционерных обществах» требует обязательную заявку на все выпущенные в обращение акции. Детально этот механизм не разработан. Более того, это правило можно отменить путем внесения соответствующего положения в устав, и его нарушение не влечет за собой никаких санкций. Эти нормативные положения еще не прошли длительную проверку в реальных условиях, но по мере развития российского рынка поглощений они могут показать свою весьма малую эффективность (см. ОЭСР, 2002). Помимо рассмотренных выше возможных рекомендаций (в том числе с учетом мирового опыта), необходимо урегулирование таких вопросов, как:

-  введение ряда правил конвертации акций (долей участия), которые должны исключить возможность "размывания", "выдавливания" и других способов злоупотребления крупными участниками своей возможностью определять условия реорганизации; 

- развитие нормативного регулирования сделок с долговыми обязательствами (в настоящее время существует возможность снижения стоимости сделки по получению контроля посредством покупки долговых обязательств и сохранения «инкогнито»).

Большое значение имеют также специфические налоговые аспекты проблемы (см. Владимирова, 1999; Саркисянц, 1998). В мировой практике поглощение компании может оказаться сделкой как подлежащей налогообложению, так и освобожденной от налогов. Если акционеры поглощаемой компании рассматриваются налоговыми органами как продавцы акций, то они должны платить налог на приращение капитала. Если же акционеров поглощаемой компании рассматривают как лиц, обменивающих старые акции на такие же новые, то ни прирост, ни потери капитала в этом варианте не принимаются во внимание. 

Налоговый статус данной сделки оказывает влияние и на величину налогов, которые компания платит уже после поглощения. При признании сделки налогооблагаемой происходит переоценка активов присоединенной компании, и возникающее повышение или понижение их стоимости рассматривается как прибыль или убыток, подлежащие налогообложению. В случае признания самой сделки не подлежащей налогообложению объединенная компания рассматривается так, как если бы обе слившиеся компании существовали вместе вечно, поэтому сама сделка уже ничего не меняет в применении к ним налогового механизма. 

Акционерное законодательство Франции, например, предусматривает целый ряд новаций, направленных на облегчение фузии и разделения акционерных обществ. Тем не менее в стимулировании проведения реорганизации французских компаний  главную роль сыграло не законодательство о торговых товариществах, а налоговое право. Так, закон от 12 июля 1965 года ввел льготный режим налогообложения для сливающихся и разделяющихся фирм.

В России одной из проблем, с которой сталкивались компании при слиянии, являлась  проблема двойного налогообложения акций. Налог на операции с ценными бумагами (0,8 % суммы выпуска) до 1998 года взимался в большинстве случаев с вновь создаваемого АО независимо от того, каким путем оно создавалось.  В итоге АО, созданное в процессе слияния  «старых» АО, платило налог за одни и те же ценные бумаги дважды – при образовании АО и при их слиянии. Среди предлагавшихся новаций можно отметить:  освобождение от уплаты налога номинальной суммы выпуска ценных бумаг созданного в результате слияния или присоединения АО; освобождение от налога дополнительной эмиссии на сумму конвертации ценных бумаг присоединяемого АО в размере его уставного капитала (так как данные изменения не приводят к приросту уставных капиталов); освобождение от налога эмиссии ценных бумаг  в случае консолидации или дробления ранее размещенных акций АО. Очевидно, что данные решения имеют смысл в том случае, если государство намерено проводить осознанную политику укрупнения российского бизнеса. 

Согласно закону РФ «О налоге на операции с ценными бумагами» (в редакции от 23.03.98 N 36-ФЗ), объектом обложения не являются: 1) номинальная  сумма выпуска ценных бумаг акционерного общества, образованного   в  результате   реорганизации   в  форме  слияния,      разделения или выделения акционерных обществ; 2)  номинальная  сумма выпуска ценных бумаг акционерного общества,  конвертируемых   в  акции   акционерного   общества,   к  которому  осуществляется  присоединение,  не  превышающая  размера уставного     капитала присоединяемого акционерного общества; 3) номинальная  сумма  выпуска ценных бумаг акционерного общества при   консолидации  или  дроблении  размещенных  ранее  акций  без изменения размера уставного капитала акционерного общества; 4) номинальная  сумма  выпуска ценных бумаг акционерного общества при  конвертации  размещенных  ранее  акций  одного  типа  в акции  другого типа без изменения размера уставного капитала акционерного  общества. Редакция от 30 мая 2001 года                                           N 69-ФЗ внесла ряд дополнений и изменений (касательно реструктуризации задолженности, государственных ценных бумаг и др.), однако задача дальнейшей модификации данного аспекта законодательного регулирования реорганизации остается актуальной.

Наконец, защита прав различных типов акционеров остается фикцией при неэффективном правоприменении. Неопределенность в данных вопросах остается весомым фактором для сохранения высоких рисков корпоративного управления и инвестирования в России. Соответственно, судебная реформа (идеалом которой должен быть независимый и прозрачный суд, в котором и только в котором обвинение в полемике с защитой  должно доказать необходимость тех или иных процессуальных действий, санкционируемых только судом) является в настоящее время объективным индикатором истинных намерений государственной власти в этой сфере.

Раздел 4 – Банковские M&A
4.1 Введение

Банковский сектор экономики во всем мире претерпевает в последние десятилетия значительные изменения, характеризующиеся глобализацией финансовых рынков, консолидацией финансового сектора, которая находит выражение в сокращении числа финансовых учреждений, расширении сферы бизнеса банков, выражающейся в интернационализации бизнеса и диверсификации продуктового ряда, включая расширение предложения банками небанковских продуктов и услуг. Большое влияние на финансовый сектор оказывает дерегулирование и изменение налогового законодательства во многих странах. 

В результате глубокого экономического кризиса, разразившегося в августе 1998 года многие российские банки, как малые, так и крупные, оказались не в состоянии противостоять негативным изменением макроэкономических факторов. Тем не менее, банковская система России восстанавливается, российские банки постепенно наращивают объемы операций и расширяют диапазон предоставляемых услуг, развивается процесс конкуренции между банками, все более заметной становится тенденция консолидации в финансовом секторе. По мнению автора, успех банковского бизнеса будет определяться качеством менеджмента во всех сферах банковской деятельности, начиная со стратегического и финансового планирования, управления рисками и заканчивая повседневным ведением банковских операций. 

В данном учебном пособии слияние определяется как объединение двух или нескольких юридических лиц, в результате которого создается новое юридическое лицо с активами и обязательствами объединенных юридических лиц, при этом ранее существовавшие юридические лица прекращают существование. 

Поглощение есть объединение двух или нескольких юридических лиц, при котором сохраняется одно (поглощающее) юридическое лицо, к которому переходят активы и обязательства поглощаемых юридических лиц, при этом поглощаемые юридические лица либо прекращают свое существование, либо контролируются путем владения контрольным пакетом акций или долей капитала. 
4.2 Слияние и поглощение банков в дореволюционной России

Банковская система России переживает качественно новый этап, характерной особенностью которого является отмирание банков-однодневок и укрепление крупных финансовых институтов. Слияния и поглощения банковских учреждений неизбежны. Аналогичный исторический этап развития банковская система России уже переживала. Это происходило в начале XX века.

Концентрацию финансового рынка России во многом ускорил экономический кризис 1900-1908 гг. Он в значительной мере способствовал сокращению банковских оборотов. Постепенно мелкие банки стали прекращать свои операции и закрываться. Причина их вымирания заключалась в невозможности конкурировать с более крупными банками, так как конкуренция вынуждала банки постоянно повышать процент выплат по вкладам и текущим счетам, что лишало более мелкие банки возможности предоставлять дешевый кредит торговле и промышленности и в итоге приводило их к неминуемой гибели, В такой ситуации у банка оставалось два выхода: либо закрыться и ликвидироваться, либо стать филиалом более крупного банка. Чаще всего такие альтернативы вставали перед провинциальными банками, которые не в состоянии были конкурировать с крупными столичными банками, открывавшими свои филиалы в провинции. Процесс формирования в России банковских монополий происходил главным образом путем экспансии петербургских банков в провинцию и вытеснения с рынка местных банков. Так, в течение первого десятилетия XX века происходила массовая гибель мелких банков, главным образом провинциальных. За этот период было ликвидировано восемь кредитных учреждений, а создано всего два. Были ликвидированы: в 1901 г. - Харьковский Торговый, Екатеринославский Коммерческий, Петербургско-Азовский банки; в 1904 г. Петербургско-Московский, Костромской Коммерческий; в 1909 г. - Средне-Азиатский Коммерческий, Минский Коммерческий, Балтийский Торгово-Промышленный. Были созданы Северный и Самарский Купеческий банки. С 1900 по 1909 г. число провинциальных банков уменьшилось с 68,4% от общего их числа до 56,7% и продолжало падать вплоть до 1914 г. Еще более значительным было сокращение числа филиалов провинциальных банков: от 17% от общего числа филиалов в 1900 г. до 8,2% в 1914 г. В России в условиях ранней промышленной и банковской концентрации провинциальные банки не успели пустить глубоких корней. Попав в зависимое положение, они, как правило, быстро лишались своей самостоятельности и превращались в отделения столичных банков. Однако в то же время наиболее крупные провинциальные банки переносили резиденции своих правлений в финансовые центры страны - в Москву и Петербург.

Слиянию и поглощению банков способствовала и все возраставшая концентрация промышленности. Размеры кредитов, эмиссионных операций, потребности в разделении риска между обширной клиентурой все возрастали. Это требовало огромных капиталов, что было не по силам отдельным банкам. К тому же солидность банка и доверие к нему зависели главным образом от величины его капитала. Конкурентная борьба, протекавшая между почти равными по возможностям соперниками, толкала банки на путь объединения и заключения соглашений о совместных действиях на рынке банковских услуг. На этой почве стали создаваться банковские консорциумы. Например, Азовско-Донской банк стал во главе группы банкирских домов, в состав которой входили такие учреждения, как "Вавельберг", "Братья Джамгаровы", "Юнкер" и "Братья Рябушинские". В 1910 г. перечисленные учреждения заключили договор, по которому обязались проводить общую планомерную деятельность по реализации всевозможных государственных, железнодорожных, городских и прочих облигаций и займов и по размещению их в России и за границей. Члены группы также обязались проводить совместно все операции, которые могли оказаться не по силам отдельным банковским учреждениям. К этому соглашению примыкали также одно время Сибирский Торговый и Русский Торгово-Промышленный банки.

Тенденция к укрупнению российских банков проявилась в самом начале столетия. В 1900 г. Петербургско-Азовский банк стоял на грани слияния с Азовско-Донским, однако сделка расстроилась из-за неблагоприятной рыночной конъюнктуры. В итоге провинциальные отделения Петербургско-Азовского банка перешли в собственность Северного банка. В 1909 г. Азовско-Донской банк скупил акции Минского Коммерческого банка, с которым в течение многих лет находился в близких деловых отношениях. В следующем году Соединенный банк стал владельцем Балтийского Торгово-Промышленного банка в Ревеле. 

Во всех перечисленных выше случаях речь идет о подчинении второстепенных провинциальных кредитных учреждений. Но наряду с этим просматриваются и попытки слияния. В 1903 г. возник проект слияния Петербургского Международного банка с Русским Торгово-Промышленным. Петербургский Международный банк, особенно сильно пострадавший от кризиса, стремился путем слияния упрочить свое пошатнувшееся положение. Между обоими банками было достигнуто соглашение, по которому Петербургский Международный должен был произвести дополнительный выпуск акций на 12 млн. руб. для обмена их на акции Торгово-Промышленного. Однако проект не был осуществлен из-за противодействия Министерства финансов, опасавшегося слишком большого усиления самого крупного в то время банка - Петербургского Международного, находившегося к тому же в зависимости от германского капитала. Финансовое ведомство относилось весьма недружелюбно к нарастающей тенденции сращивания банковского капитала. И если и разрешало слияния нескольких банков, то такие решения тщательно обосновывались.

Слияние банков в России имело место только в двух существенных случаях. Девятый по величине Соединенный банк был создан с помощью Министерства финансов в 1910 г. из трех обанкротившихся банков Л.С. Полякова (Международный Торговый банк, Южно-Русский, Орловский). Впоследствии министерство продало контрольный пакет Соединенного банка французским банкирам. В 1910 г. также при участии финансового ведомства произошло слияние Русско-Китайского банка с Северным. В результате образовался Русско-Азиатский банк, в правление которого вошли два бывших чиновника Министерства финансов и два французских банкира, а председателем был назначен бывший директор одного из департаментов Министерства финансов А. И. Путилов. Русско-Китайский банк осуществлял финансовую политику правительства на Дальнем Востоке. Однако после русско-японской войны этот банк понес большие убытки и стал влачить жалкое существование. Правительство было заинтересовано в санировании банка и укреплении его позиций. Поэтому были предприняты шаги по слиянию этого банка с Северным, который был учрежден как дочерний банк одного из французских банков в 1901 г. В результате образовался самый крупный банк Российской Империи, который к 1914 г. располагал 102 филиалами, собственным капиталом в 78 млн. руб., вкладами и текущими счетами в 367 млн.

Высоким уровнем концентрации русские банки обязаны иностранному капиталу. Наивысших темпов развития они достигли в период с 1910 по 1913 г. На это время приходился усиленный приток иностранных капиталов в российскую банковскую систему. Показательно, что единственный крупный петербургский банк, не связанный с иностранным капиталом, - Волжско-Камский за 1910-1913 гг. увеличил свой капитал всего на 3 млн. руб., в то время как все его конкуренты выросли вдвое, а некоторые - втрое.

Самые крупные банковские объединения и соглашения, имевшие место в этот период, явились во многом результатом влияния французского банковского капитала. Вот пример. С 1910 года началась упорная борьба вокруг Сибирского Торгового банка, который французская группа стремилась слить с одним из своих российских филиалов. После неудавшейся попытки присоединить этот банк к Русско-Китайскому стали предприниматься шаги по слиянию Сибирского Торгового банка с Русско-Азиатским или, по крайней мере, включению его в сферу французского влияния. В 1910 г. Русско-Азиатский банк скупил крупный пакет акций Сибирского Торгового банка и акции последнего были введены в оборот парижской биржи, что окончательно определило ориентацию этого банка в сторону Парижа.

В последние довоенные годы процесс концентрации банковского дела еще более повысился. Так, в России сложилась небольшая группа Grossbanken (шесть петербургских - Русско-Азиатский, Петербургский Международный, Азовско-Донской, Русский для Внешней Торговли, Русский Торгово-Промытленный. Сибирский Торговый и один московский - Соединенный банк), оставившая далеко позади все остальные банки по своей финансовой мощи. Эта группа сосредоточила в своих руках больше половины основного капитала всех банков страны.

За сравнительно короткое время своего существования коммерческие банки России выросли в гигантские учреждения, обслуживавшие всю торговлю и промышленность страны. По темпам роста они значительно опередили даже своих германских коллег. Например, к 1913 г. на один российский банк приходилось в среднем 11,5 млн. руб. основного капитала, а на один германский около 8,75 млн. руб.

На протяжении всей истории существования коммерческих банков экономические подъемы постоянно чередовались с кризисами, тормозящими развитие народного хозяйства, а значит, и банковской деятельности, однако, несмотря на это, российские коммерческие банки неуклонно наращивали свои капиталы, размеры вкладов, расширяли сеть своих отделений.

Если количество банков с 34 в 1885 г. увеличилось к 1914 г. до 46 (на 35%), то их капиталы возросли с 120,1 млн. до 836,3 млн. руб., т.е. почти на 700%. Еще заметнее рост количества отделений: с 39 в 1885 г. до 822 в 1914 г.

Итак, концентрация банков в России подобно концентрации промышленности достигла гораздо более высокого уровня, чем в ведущих странах Европы того времени. Удельный вес петербургских банков в сводном балансе акционерных банков России достиг к 1908 г. 56-58%, в то время как доля лондонских и берлинских банков в операциях акционерных банков Англии и Германии составляла 30 и 46%.

4.3 Мотивы слияний и поглощений 

Теория и практика современного корпоративного менеджмента упоминает целый ряд причин слияний и поглощений компаний и банков. Рассмотрим эти причины более подробно. 

Стремление получить в результате слияния и поглощения синергетический эффект, то есть взаимодополняющее действие активов двух или нескольких организаций, совокупный результат которого превышает суммарный результат отдельно работающих на рынке структур. Возникновение синергетического эффекта обусловливается: 

· экономией масштаба; 

· комбинированием взаимодополняющих ресурсов; 

· экономией денежных средств за счет снижения трансакционных издержек; 

· укреплением позиций на рынке (мотив монополии); 

· экономией на НИОКР.

К числу мотивов слияний и поглощений относят также стремление повысить качество и эффективность управления. Как правило, поглощаются менее эффективные и хуже управляемые банки и компании. 

Очень существенными могут оказаться и налоговые мотивы. Поглощаемая компания может обладать существенными налоговыми льготами, которые полностью не используются по тем или иным причинам. 
Диверсификация бизнеса в разрезе стабилизации потока денежных средств и снижения рисков также относится к числу мотивов слияний и поглощений. Что касается банковского бизнеса, то процентные доходы подвержены определенной цикличности, поэтому приобретение специализированного финансового учреждения, основным источником доходов которого являются комиссии, "кредитным" банком может оказать весьма положительное воздействие на тренд доходности. 
Возможность использования избыточных ресурсов - также важный мотив. Например, региональный банк, расположенный в районе с большими финансовыми ресурсами, но с ограниченными по тем или иным причинам возможностями для их размещения, может быть интересен как объект поглощения для крупного банка, оперирующего в национальном масштабе. 

Специалисты указывают на такой мотив слияний и поглощений, как разница в рыночной цене компании и стоимости ее замещения. Что касается банковской практики, то в большом числе случаев оказывается дешевле купить региональный банк и преобразовать его в филиал, чем открывать филиал "с нуля". Другим примером может служить покупка банком процессинговой компании. 

Такой мотив поглощений, как asset-stripping (покупка компании для последующей распродажи ее по частям с целью извлечения прибыли) за счет более высокой ликвидационной стоимости компании по сравнению с рыночной, также часто встречается на практике. 

Существуют и личные мотивы менеджмента: эти мотивы слияний и поглощений возникают тогда, когда мотивация высшего менеджмента более тесно связана с масштабами, чем с результатами деятельности компании или банка. Естественно, что крупной компанией или банком управлять сложнее, чем малой или средней, но всегда возникает вопрос "компенсации за сложность управления". 

В качестве иллюстрации целей и мотивов рассмотрим результаты исследования около 700 крупнейших международных сделок по слияниям и поглощениям в период 1996-1998 гг., проведенного консалтинговой компанией KPMG. Только 20% компаний признали своей целью увеличение стоимости для акционеров. Распределение мотивации представлено на диаграмме. 
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4.4 Стратегические аспекты 

Стратегические аспекты являются основными для принятия управленческих решений о слияниях или поглощениях. Умение приспосабливаться к макроэкономическим условиям и постоянно меняющимся и усложняющимся потребностям клиентов есть условие выживания и развития бизнеса. Очевидно, что если компания не расширяет масштабов своей деятельности и/или не приспосабливается к постоянно изменяющимся внешним условиям, то она ставит свое будущее под вопрос. Стремление к росту во многих случаях усиливается под влиянием предпринимателей, создавших и развивших тот или иной бизнес. Размер делового предприятия во многих случаях приравнивается к сильной стороне бизнеса, доминированию на рынке, стабильности доходов, экономии масштаба, способности привлечь хороших менеджеров. Для компаний с внешними акционерами характерным является требования к росту дивидендов и доходности в расчете на акцию. Эти вопросы находят отражение в стратегии, которая формируется под воздействием, как внешних условий, так и внутренних факторов. Одной из стратегических опций является слияние или поглощение. 
Органический рост, или рост за счет внутрифирменных ресурсов, выражается в том, что компания постепенно повышает размер доходов за счет улучшения положения на рынке путем успешного продвижения продуктов и услуг, повышения эффективности производства и роста объема продаж. Способность компании добиться долгосрочного органического роста определяется способностью менеджеров к разработке и реализации действенной стратегии развития бизнеса. Органический рост позволяет поддерживать стиль управления и корпоративную культуру и ценности. 

Органический рост в большом числе случаев имеет свои преимущества, так как опирается на опыт сложившейся команды менеджеров, признанной акционерами, так и на знание рынка и отработанность организации труда и стиля ведения бизнеса. 

Тем не менее, возможности для органического роста имеют свои пределы. Например, новые рынки могут оказаться недоступными из-за несовершенства технологий, невозможности выхода на международную арену, неизвестности торговой марки, недостатка понимания новых рынков. Кроме того, внутренние ресурсы могут оказаться недостаточными для того, чтобы быстро прореагировать на новые возможности или проблемные аспекты. Поэтому разумным решением может стать слияние или поглощение, которое позволит приобрести необходимые знания, технологию или долю на рынке. За счет поглощения можно обеспечить быстрый доступ на новые рынки, расширить диапазон производимых товаров и предоставляемых услуг, достичь такого размера, когда экономия масштаба становится существенной для данного делового предприятия. 

Конечно, возможны и проблемы, вызванные столкновением корпоративных культур, финансовыми рисками и другими проблемами поглощаемой компании. 

Для того чтобы поглощение было успешным, необходимо, чтобы были тщательно разработаны и грамотно применены: 

· стратегические подходы на основе формализованного стратегического мышления; 

· порядок выбора, выбор и анализ цели поглощения; 

· финансовое и организационное структурирование сделки; 

· процедуры и порядок управления после завершения сделки, а также процесс интеграции поглощаемой компании.

Перед тем, как приступить к подробному рассмотрению слияний и поглощений, представляется целесообразным кратко описать такой вид ведения бизнеса, как стратегический альянс. 

Стратегический альянс, или соглашение о кооперации, может принимать различные формы, такие как: 

· совместные предприятия, созданные для осуществления определенных проектов; 

· инвестиции в компании, вписывающиеся в технологические цепочки бизнеса; 

· лицензионные соглашения, когда компания, обладающая определенной технологией в одной стране, дает лицензию компании, владеющей большой долей рынка в другой стране.

Причины, побуждающие к созданию стратегических альянсов, весьма различны и порой включают комбинацию различных факторов. В обобщенном виде эти причины сводятся к следующему: 

· потребность в объединении усилий и ресурсов на НИОКР; 

· необходимость привлечь дополнительный капитал; 

· решение задачи привлечения команды менеджеров с опытом реализации определенных проектов; 

· предоставление возможности малой компании использовать управленческий опыт и место на рынке более крупной компании.

Следует подчеркнуть, что совместные предприятия далеко не всегда успешны: возможны столкновения различных стилей управления и корпоративных культур, изменения различных обстоятельств и пересмотр целей создания совместного предприятия; кроме того, истинные цели создания совместного предприятия не всегда раскрываются при его создании. 

Альтернативной формой делового сотрудничества является перекрестное владение акциями. В этом случае компании приходят к соглашению по признанию взаимных интересов на различных сегментах рынка. 

В заключение следует отметить, что в случае стратегического альянса возможно недоверие и непонимание целей. Когда крупная компания покупает небольшой стратегический пакет участия в малой компании, то она может рассматриваться как потенциальный "агрессор". 

Основными стратегическими подходами к слияниям и поглощениям являются интеграция и диверсификация. 

В результате поглощения "поглощающая" компания либо начинает новый вид деятельности (это диверсификация), либо усиливает свои позиции в традиционном бизнесе (это интеграция). На практике границы между двумя процессами оказываются условными, и слияние или поглощение включает элементы интеграции и диверсификации 

В научной литературе поглощения разделяют на вертикальные и горизонтальные. Вертикальная интеграция проявляется, когда поглощающая компания дополняет свою производственную цепочку. Примером может служить покупка производителем бумаги предприятия по лесоразработке. В данном случае это будет интеграция, "направленная вверх", так как это приобретение делает компанию ближе к источникам сырья. Если же осуществляется покупка сети магазинов по торговле канцелярскими товарами, то это - "интеграция, направленная вниз" (то есть происходит приближение к конечному потребителю). Классическим примером вертикально интегрированных организаций являются крупнейшие нефтяные компании, которые осуществляют все операции, начиная с добычи нефти и заканчивая реализацией горючего через принадлежащие им сети заправочных станций. Горизонтальная интеграция проявляется тогда, когда поглощающая компания за счет сделки увеличивает свои производственные мощности, совершенствует технологию и расширяет сеть сбыта. 

В крайне редких случаях поглощение не содержит элементов диверсификации. Если рассмотренная выше компания по производству бумаги приобретает предприятие по лесоразработке, то возможен выход на производство полуфабрикатов для производства мебели. С другой стороны, при покупке сети магазинов канцелярских товаров возникает дополнительный бизнес по реализации газетно-журнальной продукции, сигарет и т.д. Горизонтальная интеграция обычно содержит больше элементов диверсификации, но главным остается развитие основного бизнеса. 

Более радикальный случай диверсификации - проникновение на абсолютно новые для компании рынки. В 60-е и 70-е годы сформировалась точка зрения, что успешная команда менеджеров может результативно работать в любой отрасли экономики, в любом бизнесе. Эта точка зрения, в сочетании с позицией, что ведение разных видов бизнеса, работа в разных отраслях снижает риск, вело к созданию конгломератов - крупных групп, включающих не связанные друг с другом сферы бизнеса. В дополнение, экономисты считали, что подобная практика снижает зависимость компаний от экономического цикла. На практике тезис об успешности команды менеджеров в любом бизнесе во многих случаях не оправдался. 

Тем не менее, у стратегии диверсификации есть свои достоинства, при условии решения проблем управления организацией. Например, может оказаться разумным и перспективным сочетание "зрелого" бизнеса, который генерирует стабильный существенный поток денежных средств, с бизнесом, который на данном этапе развития требует дополнительных вложений, но в определенной перспективе обладает потенциалом роста. Но следует помнить, что успешный бизнес формируют сильные команды менеджеров; успех поглощений с целью диверсификации в значительной степени зависит от уровня знаний и понимания нового бизнеса всеми сотрудниками, работающими по сделке слияния или поглощения. 
Стратегия слияния или поглощения вырабатывается на основе общей стратегии развития банка. На самом высшем уровне оценивается, насколько рассматриваемое слияние или поглощение соответствует миссии и целям кредитной организации, насколько вписывается в общую стратегию банка и как органично может войти в план мероприятий по реализации стратегии. В наиболее общем виде процесс принятия решений о слияниях и поглощениях можно рассмотреть, исходя из сопоставления типовых разделов стратегического плана банка с возможностью слияния или поглощения. 

	Типовое содержание стратегического плана
	Вопрос слияния или поглощения

	Миссия (главная цель существования организации)
	Насколько предлагаемое слияние или поглощение отвечает миссии организации?

	Цели (финансовые, размер бизнеса, эффективность операций, качество предоставляемых услуг)
	Каким образом предлагаемое слияние или поглощение будет способствовать осуществлению целей организации?

	Макроэкономические тенденции и предпосылки развития рынка
	Насколько макроэкономические тенденции (включая государственное регулирование), возможности рынка будут адекватны для проведения слияния или поглощения?

	Оценка конкурентоспособности организации
	Насколько слияние или поглощение повысит конкурентоспособность организации? Как укрепятся сильные стороны, удастся ли решить проблемные аспекты?

	Оценка возможностей развития
	Каким образом слияние или поглощение будет способствовать оптимальному использованию возможностей развития? Удастся ли нивелировать угрозы?

	Стратегии по основным сегментам рынка
	Какое воздействие слияния или поглощения на позицию банка во всех сегментах рынка окажет слияние или поглощение?

	Стратегические задачи по основным видам деятельности
	Будут ли достигнуты необходимые результаты по основным видам деятельности?

	Планы мероприятий по реализации основных стратегических задач
	Насколько слияние или поглощение будет способствовать реализации планов мероприятий?

	Ожидаемые финансовые результаты
	Насколько слияние или поглощение будет способствовать достижению установленных показателей?


Процесс слияний и поглощений состоит из шести этапов. Первые три этапа представляют собой процесс планирования слияния и поглощения, проведение аналитической работы по потенциальному объекту слияния или поглощения, переговоры о возможном слиянии или соглашении и подготовку и подписание соответствующего соглашения. Вторые три этапа - практическая реализация проекта. Основные этапы сделки по слиянию или поглощению - это: 

· разработка стратегии слияний и поглощений; 

· анализ потенциального объекта слияния или поглощения; 

· переговорный процесс и заключение соглашения; 

· оценка и стабилизация положения; 

· интеграция; 

· пост-интеграция.

Разработка стратегии слияния или поглощения является отражением общей стратегии банка, что подразумевает оценку положения банка на рынке, анализ сильных и слабых сторон, рассмотрение возможностей и угроз для развития бизнеса, анализ конкурентов. Стандартные параметры анализа конкурентов включают оценку стратегии, продуктового ряда, клиентской базы и рынков, технологий доставки банковских продуктов. По результатам формирования общебанковской стратегии формируются цели слияния или поглощения: кто нужен для осуществления приоритетных задач. Если предполагается выход на новые рынки, то должны учитываться: 

· соотношение риска и доходности; 

· цели развития бизнеса, основные области, в которых ведется и будет вестись бизнес, специализация и имидж организации; 

· требования к величине собственного капитала и к показателям достаточности капитала (при выходе на международные рынки следует учитывать и требования регулирующих органов стран, где предполагается вести бизнес); 
· законодательная и нормативная база; 
· конкуренция на национальном и международных рынках; 
· макроэкономические параметры и условия; 
· маркетинговое исследование наиболее важных для бизнеса клиентских групп.

Стратегия выхода на новый рынок должна быть разработана и осуществляться на основе тщательной проработки возможных вариантов развития. В качестве первой альтернативы практики рассматривают вариант "а что будет, если ничего не менять?". 

Процесс слияний и поглощений включает стратегический, тактический и операционный уровень ее реализации: 

Стратегический уровень - выбор объекта: 
· стратегия роста 

· поиск и оценка объекта слияния или поглощения 
· структурирование сделки;

Тактический уровень - поглощение и стабилизация - тактика интеграции 

анализ текущей ситуации: 

· концептуальный план 
· детализированный план 
· план мероприятий по реализации сделки;

Операционный уровень - интеграция различных видов бизнеса: 

координированное внедрение 

· промежуточная оценка реализации проекта 
· внесение корректировок 
· оценка результатов.

Стратегический уровень предполагает выбор объекта для слияния или поглощения, которому предшествует тщательный и многовариантный анализ вариантов реализации стратегии развития. Банком-покупателем проводится оценка своих стратегических намерений и определяется оптимальный связи с бизнесом присоединяемой компании (банка), после чего выбирается стратегия присоединения. 

Стратегические намерения можно разделить на: 
· симбиоз 
· адсорбцию 
· сохранение статуса

Под симбиозом понимается взаимопроникновение двух структур: это может быть обмен крупными пакетами акций, ведущий к объединению ряда операций на финансовых рынках, взаимодополнение продуктового ряда и т.п. 

Адсорбция есть полное слияние или поглощение (это означает, что из двух вступивших в сделку структур на рынке остается только одна). В качестве примера адсорбции можно привести недавно произошедшее слияние Bank of America и Nations Bank. 

При поглощении возможно сохранение статуса (имеется в виду формальный статус организации; например, одной из стратегий развития National Australia Bank является поглощение региональных банков в разных регионах мира при сохранении их формального статуса - в Великобритании собственностью National Australia Bank являются Clydesdale Bank, Yorkshire Bank и Northern Bank). 

Типы слияния с точки зрения связи с бизнесом делятся на: 

· конгломерат (предполагает объединение разных видов бизнеса при сохранении определенной самостоятельности)

· вертикальную интеграцию (слияние различных видов бизнеса) 
· горизонтальную интеграцию (объединение банковских структур)

Используемая стратегия может быть: 
· агрессивной, 
· защитной, 
· наблюдательной.

На основе выявленных характеристик банка - объекта поглощения результаты проведенного анализа сопоставляют со стратегическими целями банка - покупателя на предмет соответствия этим целям. Сопоставление проводится как на уровне миссии и целей, так и на уровне плана мероприятий по реализации стратегии, как указывалось выше. 

Результатом проведенной работы является план мероприятий по реализации стратегии поглощения. Этот план - составная часть плана мероприятий по реализации общебанковской стратегии. Данным документом определяется перечень необходимых мероприятий, график их выполнения, требуемые ресурсы (финансовые, людские, информационные), а также контрольные моменты. 

4.5 Прикладные аспекты слияний и поглощений: международная практика и российские особенности 

4.5.1 Выбор объекта слияния или поглощения 

Известно, что выбор объекта слияния или поглощения представляет собой очень непростую задачу и осуществляется на основе стратегии развития. Определение объекта слияния или поглощения включает как сбор и обработку информации, так и анализ информации по критериям, определяемым стратегией развития банка. В данном параграфе рассматриваются основные подходы практиков и технология, применяемая для выбора цели поглощения. 

После того, как общая стратегия слияния или поглощения сформулирована в рамках определения четких критериев, приступают к выбору подходящего объекта слияния или поглощения. Не исключено, что первичный список объектов для возможной сделки будет определен командой менеджеров, тем более что они обладают специфическими знаниями бизнеса и ситуации на рынке. При этом помощь внешних консультантов может потребоваться в случае, если нужно обладать специальными знаниями продуктов и услуг, технологий, особенностей ведения бизнеса в том или ином регионе. В целом, если расчеты трудозатрат менеджмента и сотрудников банка показывают, что дешевле обратиться к внешнему консультанту уже на этом этапе поиска, то именно внешнему консультанту поручают первичный поиск. 

В практике подобный поиск заключается в работе с различными базами данных, в том числе в Интернет. Возможно, что будет обработан большой объем статистических данных и аналитической информации: здесь опыт работы внешнего консультанта с большими массивами информации позволяет сэкономить время и деньги. 

Одним из примеров работы по базам данных (в международной практике) может служить использование кодов стандартной отраслевой классификации (Standard Industry Classification (SIC)). Коды стандартной отраслевой классификации позволяют проводить точный поиск. Например, коды всех промышленных предприятий начинаются с "двойки" или "тройки", вторая цифра характеризует вид производства, третья и четвертая - конкретно характеризуют тип производимых изделий: 

Промышленное производство 

20 - пищевые продукты 

21 - производство табачных изделий 

22 - текстильное производство 

23 - производство трикотажа 

2321 - мужские рубашки и рубашки для мальчиков (за исключением спецодежды) 

Очень важно определить вид деятельности как можно точнее. Практика показывает, что многие компании будут проходить по нескольким видам кодов, соответствующим их деятельности. 

Анализ различных баз данных позволяет постепенно сузить поиск, в соответствие с первоначально определенными стратегическими параметрами. 

Как только список потенциальных объектов для поглощения сократится до 4-6, специалисты приступают к более детальному и точному анализу. В международной практике широко используются данные по финансовым показателям, публикуемые Moody's, Standard & Poors, другими рейтинговыми агентствами и информационными службами. 

Moody's и Standard & Poors публикуют краткие обзоры финансовых результатов банков и компаний, которые в США обновляются ежеквартально. Extel и Dun & Bradstreet выполняют ту же работу в Великобритании, только информация обновляется 1 раз в полугодие. Данные обзоры также содержат краткую оценку основных финансовых показателей деятельности банков и компаний и комментарий основных событий в их деятельности с даты последнего обзора. Эта информация представляет большую ценность как для первичного выбора цели слияния или поглощения, так и для формирования "короткого списка". Полезным источником информации являются такие справочники, как "Who's Who in Business" (в Великобритании): здесь содержатся биографии ведущих менеджеров банков и компаний; для понимания структуры собственности рекомендуется использовать справочник "Who owns What": здесь содержится информация о владельцах компаний и банков. 
Список источников информации о банке для детального анализа (с некоторыми комментариями с учетом международной и российской банковской практики) можно представить в следующем виде: 
1) Публикуемые годовые отчеты 
Один из важных аспектов - как быстро появляется годовой отчет по окончании финансового года (нормальным представляется срок не более четырех месяцев после окончания финансового года, хорошим - не более трех месяцев). Если годовой отчет публикуется значительно позже, то это может означать: наличие невысокого уровня аппаратной работы, недостаточно высокий уровень бухгалтерского учета и отчетности (значительное время, ушедшее на проведение годового аудита). Не исключаются попытки сокрытия информации. Как правило, годовые отчеты публикуются на интернетовских сайтах банков (многие банки периодически публикуют отчетность на сайте Центрального банка РФ www.cbr.ru). Очень важно проанализировать отчетность банка, подготовленную по международным стандартам (если таковая имеется), и сопоставить ее с российской отчетностью (это даст более полную информацию о качестве активов и ликвидности). 
2) Информация о предоставляемых банком услугах (рекламные материалы, другая информация для клиентов) 
На основе рекламных материалов и информации для клиентов формируется перечень услуг, оказываемых банком, список действующих тарифов и процентных ставок. Оценка качества и полноты рекламных и информационных материалов даст возможность понять уровень и качество работы маркетингового подразделения банка. Сводная информация по российским банкам по ряду продуктов достаточно регулярно появляется в сети Интернет, но носит ориентировочный характер, поэтому рекламно-информационные материалы для клиентов остаются важным источником информации о конкуренте. 
3) Печатные издания банка 
Печатные издания (а также публикации в сети Интернет) могут быть полезны для понимания новых продуктов и услуг банка, для оценки уровня и качества подготовки персонала, для отслеживания назначений и перемещений должностных лиц. Как правило, внутрибанковские публикации достаточно оперативно отражают изменения в стратегии, миссии и целях организации. 
4) История банка 
Знания истории банка оказываются весьма полезными для понимания корпоративной культуры, сложившейся организационной структуры, характера управления, внутрибанковских процедур и систем контроля. История может быть полезна для понимания соотношения сил между различными группами акционеров и высшего руководства, возможен прогноз преемственности высшего руководства. 
5) Реклама 
Развертывание рекламной компании обосновывается той или иной балансово-структурной политикой, вызывается необходимостью продвижения новых продуктов на рынке. Интересно оценить, насколько адекватен и своевременен выбор того или иного средства массовой информации для достижения максимального эффекта рекламной кампании (например, реклама банка, специализирующегося на обслуживании корпоративной клиентуры, во время развлекательных телепередач малоэффективна). 
6) Внутрибанковские телефонные справочники 
Один из самых полезных документов для понимания организационной структуры банка, о приоритетах по секторам рынка и продуктам (по концентрации рабочей силы на направлении), о привлечении банком на работу известных в финансовом секторе специалистов. Например, наличие большого числа специалистов, занимающихся документарными операциями, существование развитой внутренней структуры по направлению, свидетельствует о специализации банка. Должностная структура персонала позволяет делать определенные выводы о затратах на персонал. 
7) Средства массовой информации 
Информация о банке, получаемая из газет, журналов (как общего характера, так и специальных) является наиболее доступной, хотя далеко не всегда объективной (в настоящее время в России очень часто появляются "заказные" статьи, причем заказчиком может быть как сам банк, так и конкуренты). Активное использование поисковых систем сети Интернет существенно упрощает сбор и обработку информации из упомянутого источника и облегчает необходимую аналитическую работу. В дополнение, к числу информации, публикуемой средствами массовой информации и в сети Интернет, можно отнести отчеты брокерских фирм и рейтинговых агентств. 
8) Сайт в сети Интернет 
Само по себе наличие сайта банка в Интернете говорит о его стремлении к развитию информационных технологий, о стремлении к определенной открытости. Полезна общая оценка качества сайта (дизайн (включая информацию о разработчике), удобство для потребителя, своевременность и точность представленной информации), наличие возможности получения новостей о банке путем подписки (безусловно, возможность подписки следует использовать). Важно понять, предоставляет ли банк услуги через Интернет, если да, то каково качество этих услуг, характер системы защиты информации. Есть одно немаловажное наблюдение: в периоды значительных финансовых затруднений банки ослабляют контроль за своевременностью и точностью информации, размещаемой ими в сети Интернет. 
9) Выступления высших должностных лиц банка 
Выступления высших должностных лиц банка-конкурента полезны прежде всего для оценки стратегии, общественной деятельности, не исключено, что анализ выступлений руководителей даст оценку качества работы сотрудников аппарата, в некоторых случаях возможно получить информацию о тех или иных проблемах финансового учреждения. Указанные выступления могут содержать сведения о переменах в организационной структуре, о внутрибанковских процедурах, кадровой политике. 
10) Отчеты региональных менеджеров о работе банка (имеется в виду банк - потенциальный объект поглощения) 
Руководители филиалов, отделений, работающие в тех же регионах, что и подразделения банков-конкурентов (по специальным заданиям - работа по объекту поглощения), должны периодически информировать головную контору о деятельности банка (продукты (услуги), тарифная политика, клиентура, слухи на региональных рынках). Не исключено, что подобная информация будет носить, особенно в части слухов на рынке, субъективный характер, однако многолетняя практика показывает, что такие сведения оказываются весьма полезными для воссоздания общей картины деятельности банка. 
11) Информация, получаемая от клиентов банка 
В первую очередь, наибольший интерес представляет информация о качестве предоставляемых услуг, о работе персонала с клиентурой, об оборотах средств в банке. Возможно, что удастся получить информацию о внутренних процедурах банка (это прежде всего касается кредитования и других активных операций). Большие усилия следует приложить, чтобы получить наиболее полный список клиентов банка, прежде всего, корпоративных (это даст возможность эффективнее вести борьбу за клиента и понять потоки клиентских средств банка). 
12) Поставщики 
Информация о поставщиках позволяет дать косвенную оценку перспективным направлениям развития (прежде всего это касается операционных систем и другого программного обеспечения, компьютеров и оргтехники). Эта информация необходима и для оценки текущих и потенциальных затрат, понимания качества и уровня хозяйственного управления банком. 
13) Консультанты банка 
Многие банки время от времени привлекают внештатных консультантов. Прежде всего, консультантов используют при решении проблем маркетинга, в процессе стратегического планирования, при разработке систем управленческой информации, для формирования кадровой политики, включая подбор персонала. Сильные и слабые стороны консультантов и консалтинговых фирм, их специализация, известны на рынке, поэтому, зная, каких консультантов привлек банк, можно с весьма высокой степенью вероятности определить пути его развития по тому направлению, на котором работают консультанты. 
14) Информация банковских ассоциаций 
Может быть полезна информация, в частности, Ассоциации российских банков (сайт в Интернете www.arb.ru), Московского банковского союза, других объединений. Интерес представляют публикации упомянутых организаций, много полезной информации можно получить во время неформальных встреч и дискуссий в ходе проводимых банковскими ассоциациями съездов, конференций, "круглых столов", семинаров, курсов повышения квалификации. Наиболее часто здесь удается получить информацию стратегического характера. 
15) Анализ качества услуг банка 
Анализ качества услуг банка может проводиться как самостоятельно (путем неформальных опросов клиентов банка-конкурента, возможно, сотрудников банка-конкурента), так и путем привлечения специализированных фирм. Очень важно объективно показать как негативные, так и позитивные аспекты. 
16) Сведения о нанятом банком персонале 
Приоритетной является информация о ключевых специалистах как по организационной структуре банка, так и по применяемым банковским технологиям. Как показывает практика, переманить из банка опытных сотрудников, владеющих той или иной банковской технологией, оказывается дешевле, чем "с нуля" создавать эту технологию в своем банке. Кроме того, переход сотрудников от банка можно использовать для получения информации. Может оказаться эффективным устанавливать системы поиска в Интернете по интересующим персоналиям (можно проследить назначения и перемещения, публикации). 
17) Сведения, получаемые от бывших руководящих сотрудников банка, нанятых в качестве консультантов 
Бывает полезно для получения информации о банке принимать на работу в качестве консультантов бывших руководящих сотрудников банка. При этом нужно четко понимать, какими соглашениями о конфиденциальности они связаны с бывшим работодателем. Подобные консультанты могут стать источником чрезвычайно полезной информации о корпоративной культуре банка, о внутреннем контроле и регулировании, о системах управленческой информации, о стратегии. Возможно использование данной категории для работы по клиентуре и персоналу конкурента. 

Досье по объекту слияния или поглощения для "короткого списка" может выглядеть так: 

1. Название банка 

2. Сведения о владельцах (основных акционерах) 
3. Количество и месторасположение головной конторы, филиалов, отделений, дочерних и родственных структур (если у банка много филиалов, то полезен анализ экономико-географических аспектов с использованием географических карт для большей наглядности) 
4. Количество и должностная структура персонала (в разрезе структурных подразделений, по направлениям деятельности, по территориальному расположению) 
5. Организационная структура (желательно иметь максимально детализированную организационную структуру) 
6. Информация о финансовых результатах как банка в целом, так и его филиалов, отделений, дочерних и родственных структур 
7. Информация об услугах (диапазон оказываемых услуг, качество и стоимость оказываемых услуг) 
8. Информация о доле банка на рынке (сегментация по типам клиентов, по продуктам, по регионам) 
9. Информация о рекламе (оценка расходов, качества, целевой направленности рекламы, рекламируемые услуги, используемые способы рекламы, задействованные средства массовой информации) 
10. Сайт в сети Интернет (адрес, структура, содержательная часть, периодичность обновления, качество) 
11. Информация по основной клиентуре и сегментам рынка (в различных аспектах) 
12. Информация о специфических продуктах (услугах) и сегментах рынка (если таковые имеются) 
13. Информация об исследовательской деятельности и разработках (основные направления исследований, наиболее важные проекты, информация о задействованном в работе персонале) 
14. Информация об используемых операционных системах и банковских технологиях 
15. Информация об основных поставщиках (наименование, вид поставляемых изделий и услуг, стоимость изделий и услуг, информация о заключенных договорах) 
16. Информация о качестве персонала, зарплате, технологии работы с персоналом, системе повышения квалификации 
17. Сведения о ключевых фигурах в банке (личные данные, профессиональный опыт, занимаемая должность, уровень оплаты) 
18. Информация о персоналиях, входящих в наблюдательный совет и ревизионную комиссию 
19. Сведения о системах контроля (включая безопасность), планирования, управленческой информации (в том числе типовые формы отчетности и управленческой информации)

На этой стадии подготовки сделки (работа по "короткому списку") команда внешних консультантов должна выработать полное понимание особенностей того или иного вида бизнеса и точно представлять себе факторы, оказывающие позитивное или негативное влияние, как на избранные объекты поглощения, так и на рынок в целом. Необходимую информацию по рынкам, на которых оперирует деловое предприятие, можно получить из отчетов и информационных бюллетеней, публикуемых правительством, консалтинговыми и аудиторскими фирмами, отраслевыми ассоциациями, исследовательскими отделами банков: это информация о размере рынка, перспективах роста, чувствительности отрасли к макроэкономическим тенденциям, сведения об основных участниках рынка, иностранных конкурентах, а также о проблемах государственного регулирования, законодательства, экологических аспектах. 

В международной практике поиск информации по небольшим частным компаниям может быть затруднен тем, что требования к предоставлению и публикации финансовой отчетности для подобных компаний менее жесткие, чем компаний, акции которых котируются на фондовых биржах. Отличным источником информации может служить отраслевая пресса, но здесь необходимо понимать, что полученные сведения могут носить субъективный характер и содержать скорее описание бизнеса, чем финансовую информацию. Большой объем полезной информации специалисты по слияниям и поглощениям получают в ходе неформальных контактов с отраслевыми специалистами и руководителями предприятий в ходе семинаров для специалистов, выставок, конференций и частных встреч. Контакты в деловых клубах также оказываются весьма полезными. 

Специалистами консалтинговой компании Accenture была разработана модель определения цели поглощения по ряду параметров. Выделяются пять ключевых категорий для слияний и поглощений: финансовые показатели, сочетаемость продуктовых рядов и структуры присутствия на рынке, сочетаемость корпоративных культур, совместимость информационных и управленческих систем, аспекты государственного регулирования. Например, категория "финансовые показатели" включает два основных фактора: оценка прироста активов и показатель прибыли до налогообложения в расчете на одного работника. Для первого фактора устанавливается разница между активами поглощающей и поглощаемой стороны и определяется цель, которую нужно достичь поглощающей стороне для выполнения своих стратегических задач. Что касается второго фактора, то проводится анализ на предмет того, повысит ли поглощение эффективность организации. Один четырех факторов в разделе "сочетаемость корпоративных культур" - стиль руководства. Здесь проводится анализ стиля руководства поглощаемой организации (например, демократичный или автократичный) и делается сравнение со стилем руководства поглощающей организации. В целом, проводится анализ и ранжирование каждого фактора для всех пяти категорий и рассчитывается общий балл для каждой категории. Общие баллы по категориям "взвешиваются" для того, чтобы более точно отразить ценность новой организации по критериям рынка: финансовые показатели и сочетаемость продуктовых рядов и структуры присутствия на рынке получают по 25% от общего итога, сочетаемость корпоративных культур и совместимость информационных и управленческих систем - по 20% каждый, аспекты государственного регулирования - 10%. В дальнейшем проводится сопоставление целей поглощения из "короткого списка" по совокупности параметров. Также необходимо подчеркнуть, что никакая модель не является идеальной, поэтому оптимальный результат получается при разумном сочетании подходов. Ниже приводится пример таблицы для выбора банка с использованием метода ранжирования: 
Выбор банка для поглощения 

	Параметры
	Вес, баллов
	Банк № 1
	Оценка, баллов
	Банк № 2
	Оценка, баллов

	Доля рынка
	20
	1
	20
	2
	40

	Динамика роста доли рынка
	15
	1
	15
	2
	30

	Диапазон услуг и лицензии
	2
	2
	4
	1
	2

	Качество менеджмента
	20
	1
	20
	2
	40

	Частные депозиты
	5
	1
	5
	2
	10

	Депозиты юридических лиц
	15
	2
	30
	1
	15

	Клиентская база
	7
	1
	7
	2
	14

	Активы (качество активов)
	4
	1
	4
	2
	8

	Специализация
	2
	2
	4
	1
	2

	Основные операции
	3
	1
	3
	2
	6

	Соблюдение норм пруденциального надзора
	7
	2
	14
	2
	14

	Итого
	
	
	126
	
	181


Перечень параметров не ограничен, приоритеты расставляются в зависимости от стратегии поглощающего банка. Лучшему по параметру банку присваивается более высокий балл, веса баллов определяются на основе расставленных менеджментов поглощающего банка приоритетов (в данном случае это Банк № 2). 

В дополнение, что касается крупных корпораций и банков, то очень полезным для понимания бизнеса является рейтинг корпоративного управления.
4.5.2 Оценка объекта слияния или поглощения 

Теоретики и практики финансового бизнеса выделяют целый ряд методов, которые можно использовать при оценке кредитной организации, а именно: 

· метод ликвидационной стоимости, 

· метод стоимости чистых активов, 
· метод стоимости замещения, 
· метод оценки по коэффициенту, равному отношению цены акции к доходу на акцию, 
· метод дисконтирования потока денежных средств, 
· метод экономической добавленной стоимости, 
· метод оценки по коэффициенту чистой прибыли, 
· метод капитализации дохода.

Из указанных методов метод дисконтирования потока денежных средств, метод экономической добавленной стоимости и метод капитализации дохода относятся к методам, предполагающим расчет текущей стоимости доходов коммерческого банка. Данные методы объединяются в доходный подход к оценке рыночной стоимости. Общим в их применении является определение рыночной стоимости собственного капитала банка путем дисконтирования или капитализации одного из видов доходов по ставке, отражающей среднерыночную доходность альтернативных финансовых инструментов. При этом метод дисконтирования и метод экономической добавленной стоимости требуют составления прогноза доходов банка. 

Основной предпосылкой использования доходного подхода является его наибольшее соответствие целям и принципам оценки бизнеса как действующего. В первую очередь это касается метода дисконтирования потоков денежных средств. Применение метода капитализации может оказаться полезным при расчете стоимости банковской лицензии в рамках затратного подхода. Следует отметить, что применение методов доходного подхода может быть ограниченным по причине недостатка информации должного качества, поэтому существуют определенные допущения при их применении. 

Метод капитализации дохода исходит из предпосылки о том, что доходы, приносимые бизнесом, стабильны или характеризуются стабильной динамикой (роста или снижения) в долгосрочном периоде. В данном исследовании этот метод не рассматривается подробно. 

Метод экономической добавленной стоимости базируется на непосредственной связи финансовых результатов банка с оценкой его стоимости. В первую очередь рассчитывается разрыв между внутренней нормой отдачи капитала (доход на капитал) (r) и стоимостью капитала (WACC). Если разрыв положителен, то это означает, что отдача на капитал превышает альтернативные издержки, в результате чего возрастает стоимость капитала, вложенного в данный бизнес, а это свидетельствует о лучшем положении по сравнению с другими банками, работающими на финансовом рынке. Экономическая добавленная стоимость рассчитывается по формуле: 
EVA = (r - WACC) · капитал. 
Стоимость банка определяется как сумма величины собственного капитала на начальный период, дисконтированной по ставке WACC (полугодичное исчисление), и величины экономической добавленной стоимости за определенный период (в зарубежной практике 5-6 лет), продисконтированной также по указанной ставке. Достоинство этого метода для банка заключается в том, что возможно рассчитать реальный собственный капитал, кроме того, упор делается на качество текущих финансовых показателей, возможности получения будущих доходов, неявное сопоставление результатов деятельности со среднерыночными. Ряд моментов осложняет применение этого метода при оценке банка: во-первых, проблема составления прогноза на 5-6 лет, во-вторых, проблема вычисления средневзвешенной стоимости капитала и в особенности определения альтернативной стоимости капитала. 

Метод дисконтирования потоков денежных средств позволяет учесть возможность неравномерного изменения доходов в ретроспективном и прогнозном периодах. Использование соответствующих методик расчета дохода и ставки дисконта, а также составление прогноза позволяют учесть особенности банковского бизнеса. К числу недостатков этого метода следует отнести трудоемкость расчетов, сложность в получении необходимой для расчетов информации, приблизительность составляемых прогнозов, сложность расчета ставки дисконтирования. 

В целом доходный подход всегда является преобладающим при оценке бизнеса как действующего. Применение доходного подхода к оценке коммерческого банка основывается на методах и приемах его использования при оценке бизнеса как такового. Особенности применения данного подхода в отношении банков связаны со спецификой банковского бизнеса. 

Не менее распространенным для рыночной оценки банков остается затратный подход. Сущность его заключается в поэлементной оценке активов и обязательств банка. Сначала определяется рыночная стоимость каждого актива. Переоценка активов производится по причине того, что их рыночная стоимость будет отличаться от балансовой по причине инфляции, изменения конъюнктуры рынка, ликвидности финансовых инструментов и других факторов. Затем определяется рыночная стоимость обязательств. Рыночная стоимость собственного капитала банка будет составлять разницу между переоцененными активами и обязательствами. В зависимости от предложений о возможном будущем кредитной организации, которые определяют тип определяемой при оценке активов стоимости, в рамках затратного метода выделяют метод чистых активов и метод ликвидационной стоимости. Метод ликвидационной стоимости применяется при решении о ликвидации или при покупке финансового учреждения с целью продажи активов для извлечения прибыли. При оценке кредитной организации как действующего бизнеса в рамках затратного подхода используется метод чистых активов, который заключается в определении стоимости каждой статьи активов либо группы активов. Выбирается один наиболее подходящих методов оценки или рассчитывается среднее значение результатов по нескольким методам. 

Третий подход, который используется при оценке стоимости банка - сравнительный подход. Суть данного подхода заключается в том, что курс акций банка отражает рыночную привлекательность этого банка как объекта приобретения и инвестирования. Показатель рыночной привлекательности обычно рассчитывается по открытым акционерным обществам, акции которых котируются на фондовых биржах. Для того чтобы определить показатель рыночной привлекательности банка, выпустившего только обыкновенные акции, необходимо разделить прибыль после налогообложения за истекший год на число акций, находящихся в обращении на конец этого года. Полученный показатель является доходом на одну акцию. Затем рыночная продажная цена акций на любую произвольно выбранную дату соотносится с полученным результатом - доходом в расчете на одну акцию, в результате чего определяется показатель рыночной привлекательности. Для российской практики данный подход в настоящее время практически невозможно использовать на практике, ибо акции российских коммерческих банков, за исключением Сбербанка, на фондовых биржах не котируются. Тем не менее, задача прогнозирования курсовой стоимости акций банков после слияний остается актуальной. 

В дополнение, возможно соглашение, когда часть стоимости покупки банка (возможно, значительная) определяется не как фиксированная сумма, а рассчитывается по формуле, основанной на прогнозе будущей доходности компании (в англосаксонской практике это называется earn out). Например, окончательная цена сделки может быть определена на базе отношения доходности к цене акции (PE ratio) на основе прогноза средних доходов в течение двух лет, последующих за поглощением. Такая практика обычно имеет место в случае, если в качестве продавцов акций выступают менеджеры - владельцы компании, и их деятельность важна для успешной работы в будущем. Подобный подход позволяет избежать фиксирования абсолютной цены сделки и дает определенный стимул менеджменту поглощаемой компании для эффективной работы. Для поглощающей компании преимущество заключается в снижении объема денежных средств, которые требуется уплатить немедленно. Недостаток подобного типа сделки заключается в том, что возможны проблемы со стратегической интеграцией, ибо менеджмент настроен на получение "быстрых доходов". Кроме того, поглощаемая компания должна управляться как отдельный бизнес до окончательных расчетов, что может привести к потере стратегических преимуществ поглощения. 

Наряду с активами и обязательствами, поддающимися количественной оценке, существуют такие активы и обязательства, которые сложно оценить, исходя из бухгалтерской документации и управленческой информации. При "дружественном" слиянии много дополнительной информации можно получить во время собеседований со старшими менеджерами и ключевыми специалистами по тому или иному направлению бизнеса, в случае "недружественного захвата" подобные возможности весьма ограничены. 

Наряду с общими проблемами оценки банковского бизнеса, существует ряд особенностей для России. 

В условиях нестабильной экономики и неразвитого фондового рынка, особенно рынка акций коммерческих банков, особенно сложной является проблема определения безрисковой ставки при расчете ставки дисконтирования. В качестве вариантов могут быть рассмотрены среднегодовая ставка рефинансирования Банка России, корректируемая на уровень инфляции, ставка доходности государственных облигаций Внутреннего валютного займа, ставка ЛИБОР с корректировкой на страновой риск. 

Что касается ставки рефинансирования Банка России, то она может оказаться непоказательной, ибо в значительной степени не отражает стоимости ресурсов на финансовом рынке, кроме того, ставки по кредитам крупной корпоративной клиентуре могут быть и ниже. Возможен и другой индикатор - депозитные ставки ЦБ РФ: что касается их экономической сущности, то они действительно отражают безрисковое размещение. 

Ставки доходности валютных облигаций - весьма спорный вопрос: во-первых, данные бумаги подвержены существенной волатильности, а во-вторых - в 1998 году по данным долговым обязательствам имел место дефолт. 

Ставка ЛИБОР - вполне возможно, только какой ЛИБОР? И что брать за основу определения премии за страновой риск? Предположим, что за основу берется 3-х месячный ЛИБОР по доллару США, но насколько корректной на основе этой ставки будет некая безрисковая ставка в национальной валюте? 

Допустим, что безрисковая ставка определена. Тогда возникает вопрос определения ставки дисконтирования согласно модели оценки финансовых активов (модели Шарпа): Re = Rf + β · (Rm - Rf), 

Где: Re - ставка дисконта, т.е. требуемая норма доходности инвестиций при данном уровне риска, 

Rf - безрисковая ставка, т.е. ставка по инвестициям с минимальным уровнем риска,

Rm - среднерыночная доходность на рынке обыкновенных акций, 

(Rm - Rf) - рыночная или рисковая премия, 

β - οоправочный коэффициент, определяющий рыночный риск. Основная техническая проблема состоит в определении бета-коэффициента: как это сделать в условии практического отсутствия рынка банковских акций? С определенным допущением можно использовать индексы, рассчитываемые российскими информационными агентствами и консалтинговыми компаниями, но проблема достоверности остается: рынок банковских акций ничтожен. Кроме того, следует учитывать, что применяемая на международных рынках модель CAPM при использовании ее на российском рынке может привести к искажениям результатов вследствии вследствие ее ограничений, а именно таких ограничений: 

· все инвесторы избегают риска; 
· рациональные инвесторы стремятся сформировать эффективные (совершенно диверсифицированные) портфели; 
· продолжительность инвестиционного цикла (ожидаемый срок владения активом) является одинаковой для всех инвесторов; 
· не учитываются издержки по совершению сделок и налоги; 
· ставка дохода при предоставлении ссуды и стоимость привлекаемых средств одинакова; 
· рынок характеризуется совершенной делимостью и ликвидностью.

Некоторые исследователи рассматривают возможность применения модели кумулятивного построения. В соответствии с этой моделью ставка дисконтирования рассчитывается путем прибавления к безрисковой ставке поправок на качество управления банком (качество менеджмента), размер банка, финансовую структуру, товарную (территориальную) диверсификацию компании, диверсификацию клиентов компании, уровень прибыльности (рентабельности) и степень прогнозируемости (стабильности), прочие факторы. 

Утверждается, что данная модель решает проблему расчета бета-коэффициента в условиях практически полного отсутствия фондового рынка, при этом отмечается наличие двух проблем: необходимость экспертной оценки ряда факторов при определении размера поправок; адаптация системы поправок к российским условиям. Здесь следует отметить, что на решение упомянутых проблем потребуется немалое время, во-первых, для приобретения экспертами необходимого опыта, во-вторых, для накопления достаточного объема информации для создания базы корректировок западных методик и подходов. 

Наряду с упомянутыми сложностями, есть и другие проблемы. В частности, определенные вопросы вызывает оценка основных средств, прежде всего, зданий банков. Руководителями Банка России неоднократно отмечалось, что на практике имеет место завышение стоимости банковских зданий, особенно в случаях, когда здание является взносом в уставный фонд кредитной организации. Во многом это связано с проблемой получения достоверной оценки. 

Известно, что любой объект собственности можно оценить, используя три подхода: затратный, сравнительный и доходный. 

Затратный подход есть предположение, что стоимость объекта определяется затратами на его создание. Рассчитав стоимость объекта недвижимости и земли, скорректировав стоимость здания на величину износа, можно получить рыночную стоимость объекта согласно затратному подходу, что полезно для определения страховой стоимости, размера ущерба и т.п. 

Суть рыночного подхода заключается в том, что оценщик делает вывод о стоимости объекта на основе данных о продажах аналогичных объектов. Внеся необходимые корректировки на специфику оцениваемого объекта, можно получить более объективное значение рыночной стоимости. 

Доходный подход основан на том, что стоимость объекта определяется будущими выгодами собственника от владения объектом. Здесь применяются два подхода - прямой капитализации и дисконтированных потоков денежных средств. Как отмечают специалисты, проблема оценки заключается в следующем: 
· практика не подтверждает, что расчет по затратному подходу отражает рыночную стоимость объекта; 
· получить достоверные данные о продажах аналогичных объектов в российских условиях крайне сложно; 
· очень затруднителен выбор ставки капитализации и ставки дисконтирования и определение длительности прогнозируемого периода; 
· нет единого подхода при определении окончательного результата при проведении оценки по трем упомянутым подходам.

Определенный интерес вызывает оценка нематериальных активов. Если оценивать нематериальные активы в виде лицензий на пользование программным обеспечением и других аналогичных прав, то их стоимость определяется на основе анализа действующих договоров с поставщиками и проверки выполнения этих договоров обеими сторонами. Что касается розничного бизнеса (частные лица и малый бизнес), то количественная оценка нематериальных активов в виде удобства месторасположения банка, обменных пунктов и банкоматов может быть весьма точной. Методики подобной оценки основаны на сопоставлении аналогичных банков, обменных пунктов, расположения банкоматов. При оценке нематериальных активов может возникнуть один довольно тонкий аспект: не секрет, что многие обменные пункты действуют по принципу "франшизы", поэтому при покупке банка с сетью обменных пунктов существенным становится такой фактор, как отношения "управляющих обменными пунктами" с действующим менеджментом - появляется проблема оценки скрытых активов. 

В российской практике к скрытым активам можно отнести, например, дружественные отношения с арендодателем, позволяющее существенно экономить на издержках, личные связи сотрудников в деловых кругах и органах власти, наличие уникальных банковских технологий (продукты, аналитические инструменты, технология документооборота), которые могут представлять интерес для покупателя. Безусловно, важный скрытый актив - личные отношения старых сотрудников с клиентурой. Оптимальное использование подобного актива может быть связано с определенными трудностями: к сожалению, деловая этика далеко не всегда оказывается на высоте. Отчасти это связано с тем, что значительную часть оплаты труда банковские служащие получают при помощи определенных схем (что является вынужденной мерой ввиду крайне неблагоприятного налогообложения, а сейчас - и недоверия к государству). К сожалению, привести официальной статистики не удастся, но многие сталкивались с неурегулированностью расчетов при увольнении. Поэтому клиентские менеджеры нередко опасаются, что новые хозяева их "кинут". Проблема может быть решена только на договорной основе, при этом соглашением должны быть защищены интересы обеих сторон. 

Если с оценкой балансовых обязательств осложнения возникают весьма редко, то скрытые обязательства - то есть, обязательства, не учтенные по балансу и внебалансовым счетам - могут создать для нового владельца большие проблемы. Основными видами скрытых обязательств, как показывает современная практика, являются неучтенные векселя и гарантии (и авали, как разновидности гарантий). Такие обязательства возникают или как результат злоупотреблений высшего руководства (наемных менеджеров), или как результат определенных расчетов между участниками банка. Выявить неучтенные обязательства для потенциального покупателя самостоятельно практически невозможно - вот одна из главных причин того, что банковские слияния и поглощения в России идут медленно. При этом следует осознать, что покупатель несет кредитный риск, не известный по размеру и в неясные сроки. 

Отдельно следует остановиться на факторах, увеличивающих рыночную стоимость банка в России. Во-первых, уровень инфраструктуры и монопольное положение на рынке (Сбербанк). Во-вторых, прозрачность, то есть способность банка показать, за счет чего генерируются доходы и как они распределяются, какова структура собственности. В-третьих, качество активов и эффективность вложений банка. В условиях сильных колебаний процентных ставок преимущества получают банки с высокой долей стабильных комиссионных доходов, которые менее зависят от экономического цикла. 

Что касается оценки проблемного банка, то рекомендуется придерживаться следующих подходов: 

1. оценка стоимости проблемного банка должна проводиться в оптимально короткие сроки. Это следует из того правила оценки качества активов, что если с проблемным активом с течением времени ничего не происходит, то его качество снижается; 

2. возможны трудности в получении полной и достоверной информации, поэтому оценка в значительной степени будет носить экспертный характер; в условиях недостатка информации рекомендуется использовать пессимистический вариант с корректировкой на рыночные условия; 

3. так как фактор зависимости проблемного банка от кредиторов, акционеров и органов банковского надзора велик, необходимо наладить информационную работу и переговорный процесс для получения достоверной оценки возможных перспектив развития событий.

В дополнение, следует отметить, что возможны и имеют место на российском рынке "псевдопоглощения" проблемных банков: по договоренности с крупнейшими акционерами основные активы (помещения, частично - оборудование) выводятся из проблемного банка, потоки денежных средств "дружественных" основным акционерам клиентов переводятся в поглощающий банк, проводится частичный взаимозачет активов и обязательств. Из выведенных активов формируется филиал или отделение поглощающего банка, а проблемный банк - попадает под действие санкций контролирующих органов, прекращает платежи и в дальнейшем ликвидируется. 
4.5.3 Защита от "недружественного поглощения" 

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 1 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: 

1. 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"; 

2. 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. 

4.5.4 Переговорный процесс 

Как теоретикам, так и практикам финансового бизнеса хорошо известно, что переговорный процесс играет принципиально важную роль для достижения успеха в заключении сделок. И естественно, что чем сложнее финансовая операция, тем большее значение имеет переговорный процесс. Так как слияния и поглощения относятся к числу наиболее сложных и трудоемких банковских операций, их рассмотрение в данной работе представляет интерес как для ученых, так и для банкиров-практиков. 

Переговорный процесс при слияниях и поглощениях многие специалисты в сфере корпоративных финансов называют "одной из вершин творчества в банковском бизнесе". Когда ясны цели поглощения, определена максимальная цена, которую готовы заплатить, определен план действий, может оказаться очень важным совет внешнего консультанта, прежде всего на предмет подходов к менеджменту поглощаемого банка. 

Согласно сложившейся практике ведения банковского бизнеса, первое предложение о поглощении делается на уровне руководителя организации (председателя правления, главного управляющего менеджера). Предложение делает руководитель поглощающего банка; здесь многое определяют личные качества руководителя и наличие личного знакомства с руководством поглощаемого банка. Во время встречи высших руководителей вносится предложение о цене и структуре предложения и предлагается схема взаимодействия высшего менеджмента банков. 

Как правило, руководитель поглощаемой организации быстро реагирует на предложенную сумму предложения; возможно, если его оценка реальной стоимости банка близка к предлагаемой сумме, то он назовет "свою цифру". Не исключается и отрицательный ответ. В подобном случае эксперты рекомендуют "сделать паузу" и продумать шаги по возобновлению дискуссии. К попытке "недружественного захвата" в подобной ситуации следует приступать в последнюю очередь, ибо подобные действия ведут к увеличению цены поглощения и затрудняют сам процесс поглощения. 

В обоих случаях для рассмотрения предложений о слиянии или поглощении проводится заседание высшего руководства банка, при этом немедленно информируется наблюдательный совет. Многие крупные компании и банки располагают планами действий и процедурами на случай обращения по вопросу слияний и поглощений, поэтому реакция на подобные предложения бывает во многих случаях быстрой и решительной. 

Если принимается решение о продолжении переговоров, то к работе приступает "переговорная группа", состав которой определяется до первоначального обращения с предложением о поглощении. Руководить этой группой должен один из старших менеджеров банка. На первом обсуждении вопроса о поглощении в "расширенном составе" председатель правления представляет руководителя "переговорной группы" противоположной стороне. Руководитель "переговорной группы", по определению экспертов, должен обладать "следующим набором качеств": 

· хорошей коммуникабельностью; 
· быть специалистом высокого уровня в банковских технологиях; 
· он должен быть привлечен к предыдущим этапам работы по поглощению; 
· желательно, чтобы он имел опыт подобных переговоров (или опыт других финансовых переговоров).

В дополнение нужно отметить, что другой важной фигурой переговоров становится руководитель "группы проверки", речь о которой пойдет в дальнейшем. Руководитель "переговорной группы" и "группы проверки" работают в тесном контакте: перед каждым туром переговоров они четко согласуют позицию и тактику ведения переговоров. 

Открытый и честный характер проведения переговоров - одно из главных условий того, что процесс проверки бизнеса (due diligence) будет интенсивным, эффективным, а результат проверки - объективным и показательным. Тем более, как показывает практика, в ходе проверки возникает ряд аспектов, требующих дополнительного комментирования. Кроме того, должная степень ясности и четкости в формулировках и документации ведет к тому, что переговоры будут идти с минимумом негативных эмоций. 

Вопросы соблюдения должного уровня конфиденциальности обеспечиваются путем ограничения числа участников переговоров от каждой из сторон, наряду с обычными мероприятиями в части экономической безопасности банков. Не секрет, что утечка информации может привести к срыву любых коммерческих переговоров, не говоря о таком "тонком" бизнесе, как слияния и поглощения. 

В заключение необходимо подчеркнуть, что на результат переговоров по слиянию или поглощению может повлиять целый ряд факторов, которые с трудом прогнозируются. Например, неожиданно может поступить другое, значительно более выгодное предложение о поглощении, кроме того, возможны случаи существенного улучшения качества активов поглощаемого банка, если будут полностью или частично погашены проблемные кредиты; судебные иски также могут иметь место. Тем не менее, позитивный исход переговоров значительно более вероятен, если проведена тщательная подготовительная работа по всем аспектам сделки, включая организацию и подготовку переговорного процесса. 

4.5.5 Проверка объекта поглощения ("due diligence") 

Процесс проверки объекта поглощения - пожалуй, ключевая работа, определяющая принятие окончательного решения по сделке. До момента принятия окончательного решения о поглощении банк-покупатель должен иметь в окончательном варианте: 

· результаты проверки финансового состояния поглощаемого банка; 
· результаты оценки рисков; 
· если потребуется - результаты специальных проверок.

Рассмотрим процесс проверки более подробно.

Проверка потенциального объекта поглощения является основным средством минимизации рисков сделки, поэтому эта работа требует тщательной подготовки и организации. Поэтому подобная работа должна быть тщательно подготовлена, как с позиций оптимизации трудозатрат, так и с позиции получения всей существенной информации. 

Сам процесс проверки должен быть обеспечен методологически, технологически и юридически. Проверка должна проводиться профессионалами на основе утвержденных методик и лучшей практики финансового, операционного и юридического анализа (если на предпроверочном этапе выясняется, что собственных ресурсов недостаточно, то необходимо привлечь внешних консультантов). Технологическое обеспечение заключается в должной организации процедур и предварительной вспомогательной документации (график работ, бланки, стандартные анкеты и формы отчетности), в обеспечении необходимыми ресурсами с позиции информационных технологий. Юридическое обеспечение проверки есть заключение соглашений, которые обеспечивают проверяющим доступ к необходимой информации, предусматривают создание благоприятного режима для их работы и включают оговорки, указывающие на ответственность проверяемой стороны за предоставление недостоверной информации. 

Как правило, хотя далеко не всегда, проверка осуществляется в следующей последовательности: 
· проверка финансовой отчетности (с целью подтверждения наличия активов, обязательств и капитала и их адекватного отражения по балансу, показателей доходов и расходов по счету прибылей и убытков); 
· проверка качества управления и ведения операций (для определения качества и достоверности финансовой отчетности и для того, чтобы определить возможно не отраженные обязательства); 
· проверка соблюдения действующего законодательства (для оценки возможных юридических рисков); 
· проверка документации по сделке (для того, чтобы удостовериться, что документация подготовлена и оформлена правильно, что сделка правильно структурирована).

Основные вопросы, ответы на которые должны быть получены в результате проверки, следующие: 
· Совпадает ли владение и управление покупаемой компанией со стратегическими интересами акционеров? 
· Какова реальная стоимость покупаемой компании? 
· Исходя из своего текущего финансового состояния, возможна ли покупка проверяемой компании?

Более детальное изучение покупаемой компании должно дать ответы на такие вопросы: 
· Есть ли в финансовой отчетности признаки неплатежеспособности или наличия хищений и злоупотреблений? 
· По итогам анализа операций проверяемой компании, выявлены ли признаки недостаточности и/или неэффективности внутреннего контроля? 
· Существует ли потенциальная угроза судебных разбирательств, которые могут возникнуть после поглощения?

Одной из важнейших задач проверки является выявление проблемных аспектов (еще их называют "красными флажками"): 

· Финансовые "красные флажки" (например, отставка внешнего или внутреннего аудитора, изменение учетной политики, продажа акций инсайдерами, "нестандартные" финансовые показатели): выявление подобных фактов может свидетельствовать о потенциальной неплатежеспособности или хищениях и злоупотреблениях; 
· Операционные "красные флажки" (например, очень высокая или очень низкая оборачиваемость, некачественная информация по нефинансовым показателям, как качество или комплайенс); 
· Угроза возникновения судебных исков (например, возможные судебные иски со стороны органов государственного регулирования, потребителей или работников компании); 
· Трансакционные "красные флажки" (например, риски нарушения действующего антимонопольного законодательства или законодательства о ценных бумагах, которые могут возникнуть в результате сделки по поглощению, а также конфликты между бухгалтерскими и налоговыми целями сделки).

Рассмотрим некоторые проблемные финансовые аспекты, на которые следует обратить внимание при проведении проверки: 

1. Проведение по учету еще не полученных доходов (отгрузка товара до подписания окончательного контракта, отражение доходов по еще не оказанным услугам); 
2. Проведение по учету доходов, которые таковыми реально не являются (например, отражение как доход возврата средств от поставщиков); 
3. Увеличение дохода за счет разовых сделок как элемент украшения баланса (например, продажа недооцененных активов); 
4. Перенос расходов на будущие периоды (например, недосоздание резерва по проблемным активам или несписание безнадежных активов); 
5. Неполный учет или неполное раскрытие как балансовых, так и внебалансовых обязательств; 
6. Перенос дохода на будущий период; 
7. Перенос будущих расходов на текущий период.

Большое значение имеет оценка систем внутреннего контроля, составными частями которого являются: 

· Общий подход к системе контроля в организации, включая стиль и методы управления, применяемые менеджментом, соответствие действий менеджмента директивам и рекомендациям совета директоров; 
· Оценка рисков, то есть идентификация, анализ и мониторинг основных видов рисков, с которыми сталкивается организация; 
· Организация и практика внутреннего контроля, то есть политика и процедуры, которые обеспечивают выполнение указаний менеджмента в части внутреннего контроля; 
· Информация и коммуникация - отчетность для акционеров и другая отчетность в части внутреннего контроля; 
· Мониторинг - текущая оценка упомянутых в предыдущих пунктах систем и мероприятий, а также оценка самого мониторинга.

Основные цели проверки в данном разрезе заключаются в определении: 

· эффективности и качества ведения бизнеса (насколько выполняются основные бизнес - цели), 
· достоверности финансовой отчетности,

· соблюдения действующего законодательства, включая предоставление отчетности надзорным органам.

В наиболее общем виде, в результате анализа операций необходимо получить следующую информацию: 
· обязательства, требования, события и/или элементы неопределенности, которые могут ухудшить ликвидность компании; 
· существенные обязательства по капитальным затратам (вложениям); 

· тенденции формирования источников средств (собственные средства, долговые обязательства, внебалансовое финансирование), как благоприятные, так и неблагоприятные; 
· существенные изменения в экономике, которые могут повлиять на финансовые результаты компании; 
· известные рыночные тенденции и факторы неопределенности, которые влияют или могут повлиять на показатели доходности; 
· источники повышения доходности (если таковые имеются) - повышение цен, увеличение объемов операций, внедрение новых продуктов и услуг; 
· влияние инфляции; 
· влияние фактора сезонности; 
· другие существенные факторы, влияющие на бизнес.

Оценка корпоративной культуры как важна, так и сложна. Специалисты отмечают четыре основных момента оценки возможности интеграции корпоративных культур: 

· интеграция фактора корпоративной культуры в начальные стадии обсуждения проблемы слияния или поглощения; 
· формирование и подготовка "команды проверки" с учетом фактора корпоративной культуры; 
· сбор информации с учетом "культурных аспектов"; 
· использование формальных инструментов (методик) для оценки возможности интеграции корпоративных культур.

Здесь следует отметить, что существует целый ряд подходов к оценке совместимости корпоративных культур. В качестве примера в данном исследовании приводится краткое описание методики Hay Management Consultants.
Наряду с оценкой совместимости корпоративных культур, производится оценка человеческих ресурсов, которая включает 5 главных разделов (по методике аудиторской фирмы "Артур Андерсен"): 

· прием на работу, удержание и увольнение персонала; 
· управление производительностью труда и система материального поощрения; 
· организационная структура; 
· юридические и бухгалтерские аспекты, касающиеся работы с персоналом; 
· развитие карьеры, повышение квалификации и планирование преемственности.

Одним из наиболее трудоемких процессов является выявление юридических рисков. Эта работа требует высокой квалификации и достаточно жестких подходов к проверяемой стороне. Основной цель жесткого подхода - обеспечение получения всей необходимой информации по существу рассматриваемых проблем, включая возможные риски по всем видам действующего законодательства. 

Проверка документации по сделке включает как юридический, так и организационный аспект. Главная цель проверки - исключить юридические риски, связанные как с документацией, так и с самой сделкой, а также убедиться в том, что план проведения операции согласован со всеми задействованными сторонами и является реалистичным. 
В дополнение, следует отметить, что большой объем информации в ходе проверки получается за счет проведения встреч с сотрудниками поглощаемой компании. Опыт работы многочисленных экспертов показывает, что важна не только подготовка и проведение интервью, но и их правильное документирование. 
В заключение, необходимо подчеркнуть, что в условиях российской практики большая роль в проверке поглощаемой компании отводится службе экономической безопасности, что не случайно: с одной стороны, в стране отсутствуют единые и всеобъемлющие базы данных по разным видам бизнеса, а с другой стороны - низкий уровень юридической защиты участников финансовых операций, прежде всего, кредиторов, наряду с высоким уровнем криминализации экономики, требует проработки всех проблем экономической безопасности и использования всех источников информации. 

4.5.6 Аспекты бизнеса после завершения сделки по слиянию или поглощению (интеграция) 

Успех интеграционных процессов очень важен для достижения позитивного результата слияния или поглощения. Для того, чтобы планирование процесса интеграции и его реализация были успешными, необходимо понимать, что: 

· процесс слияния или поглощения - сложнейшая "нестандартная операция"; наряду с необходимостью решить проблему интеграции бизнес-процессов, необходимо решать множество задач кадрового, организационного и, возможно, политического характера; профессионалам известно, что даже при проведении реорганизации внутри организации даже без вовлечения ее в процесс слияния или поглощения возможно существенное снижение эффективности ее деятельности; для поглощаемой организации эта проблема может быть еще более острой; практики рекомендуют, чтобы основные проблемы были решены в течение полугода: тогда можно добиться реальной эффективности от сделки слияния или поглощения; 
· слияние - только малая часть из того, что предстоит сделать: в ходе заключения сделки следует сконцентрироваться на решении проблем интеграции и путях дальнейшего развития бизнеса.

Практика показывает, что единых интеграционных путей нет. Тем не менее, существуют общие подходы, которых рекомендуется придерживаться. 

"Во-первых, корпорация-покупатель должна четко понимать, что она делает (в терминах менеджмента, стоимости и т.п.) и это также должен хорошо понимать и менеджмент корпорации, которую приобрели… 

Во-вторых, новая система взаимоотношений и взаимосвязей между двумя корпорациями должна быть создана настолько быстро, насколько это возможно. 

В-третьих, если существует необходимость принятия жестких решений по отношению к купленной корпорации, то все подобные решения должны быть сделаны в течение 90 дней со дня заключения сделки…" (это важно для создания обстановки определенности для персонала поглощаемой компании). 

Очень сложен процесс интеграции стратегии, начиная с миссии и целей организации и заканчивая организацией процесса стратегического планирования в новой структуре. Важно, чтобы миссия и цели новой организации (или поглощающей организации) были оптимально быстро подготовлены менеджментом, утверждены акционерами и доведены до каждого работника. Один из самых сложных этапов стратегической интеграционной работы - подготовка плана мероприятий по реализации стратегии для новой структуры. Дело в том, что в процессе любого поглощения как очень сложного бизнеса, выявляются определенные аспекты, которые сложно прогнозировать при подготовке сделки, при выработке плана стратегических мероприятий на переходный период (возможны существенные отклонения в ресурсной части, то есть в потребностях в финансовых, человеческих и информационных ресурсах). Стратегический успех во многом определяется слаженными действиями как высшего менеджмента, так и менеджмента среднего звена, поэтому все ключевые менеджеры должны знать свои личные перспективы в максимально короткий срок. 

Очень быстро должна пройти интеграция управления рисками (кредитными, потери ликвидности, рыночными, операционными, рисками концентрации и бизнес-рисками - классификация рисков согласно Generally Accepted Risk. Практика показывает, что в части интеграции риск-менеджмента нужно действовать быстро и решительно. Прежде всего, на ключевые позиции (с точки зрения максимально возможного генерирования рисков) назначаются доверенные менеджеры (в большинстве случаев - менеджеры поглощающей стороны). В поглощаемом банке обеспечивается реальный контроль над такими видами деятельности, как кредитование, операции казначейства, операции обслуживания (хозяйственные, сервисные, информационные технологии). Одной из ключевых задач является налаживание получения оперативной информации по консолидированной риск - позиции: непрерывность и полнота потока информации по рискам есть непреложное условие успешного управления рисками. 

Интеграция риск - менеджмента включает и такой аспект, как интеграцию управленческих процедур в части принятия несущих риски решений. Положительный результат такой интеграции в значительной степени зависит от результатов проведенной проверки и анализа структуры управления, включая анализ процесса принятия управленческих решений. Практика показывает, что в некоторых случаях (например, при покупке крупным банком малого с целью его дальнейшей реорганизации в филиал или отделение) оказывается целесообразным на определенный срок "замораживать" новые активные операции поглощаемого банка. 

Что касается риска потери деловой репутации, то процесс поглощения должен сопровождаться, с одной стороны, продуманной информационной кампанией на всех стадиях сделки; с другой стороны, обеспечение непрерывного и качественного обслуживания клиентуры есть одно из основных условий для минимизации этого риска. 

Во многом успех интеграции риск - менеджмента определяется интеграцией информационных систем, о чем в данном исследовании речь пойдет ниже. 
Интеграция продуктового ряда и системы доставки банковских продуктов - проблема, успешно решаемая многими сливающимися банками. 

Что касается интеграции продуктового ряда, то, как правило, идут по пути его оптимизации. Подобная оптимизация достигается путем анализа продуктовых матриц сливающихся банковских структур в разрезе оптового, розничного и инвестиционного бизнеса. После проведения сопоставления продуктовых рядов формируется перечень продуктов, который будет предлагаться клиентам в дальнейшем. Возможно, что от некоторой части продуктов придется отказаться, другие продукты могут быть видоизменены. Здесь необходимо подчеркнуть, что процесс видоизменения продуктового ряда требует времени; естественно, что некоторое время вместе с новыми продуктами будут сосуществовать старые, подлежащие замене. В течение переходного периода возможно увеличение нагрузки на информационные системы и персонал. Кроме того, потребуется провести определенную работу по обучению персонала правилам продаж новых продуктов. 

Системы доставки банковских продуктов (филиальная сеть, сеть банкоматов, электронные способы доставки (телебанкинг, Интернет и др.) также оптимизируются достаточно успешно в ходе банковских слияний и поглощений. Что касается филиальной сети, то первичный анализ делается методом географического наложения филиальных сетей с последующим анализом клиентской базы. Основная задача заключается в том, чтобы минимизировать возможные потери клиентуры (это касается как розничного, так и оптового бизнеса). В дальнейшем принимается решение о сокращении количества филиалов и отделений в тех регионах, где имеет место дублирование бизнес-функций. 

Безусловно, успех интеграции систем доставки банковских продуктов во многом определяется результатами интеграции информационных систем. 
Интеграция информационных систем - одна из важнейших проблем, подлежащих решению. Хотя принципиальные решения принимает руководитель поглощающего банка, роль руководителя службы информационных технологий нельзя недооценивать: по разным оценкам, плановая доля экономии на издержках за счет интеграции информационных систем составляет от 15 до 25% от плановой экономии на издержках, которую предполагается получить в результате слияния или поглощения. Специалисты консалтинговой компании Accenture выделяют три шага, которые определяют успех или неудачу слияния информационных систем: 

1. Необходимо определить технологическую среду поглощаемой компании. Это один из важнейших шагов интеграционного процесса. У руководителя службы информационных технологий существует три варианта действий: преобразовать системы и процессы поглощаемой компании в системы поглощающей; создать гибрид двух информационных систем; разработать новую платформу для компании, образующейся после слияния или поглощения. Так как технологическая среда объекта поглощения влияет на все процессы интеграции, решение должно приниматься быстро - в целом, без полного объема информации. Основной вопрос, на который нужно найти ответ - "какая технологическая инфраструктура наилучшим образом отвечает целям сделки?". Рассматриваются многочисленные аспекты, начиная с компьютерного оборудования и программного обеспечения и заканчивая стандартами и протоколами… Даже такие проблемы, как принятие стандартов документации, крайне важны для того, чтобы интеграция была гладкой, быстрой и успешной. Наличие комплексной документации по технологической инфраструктуре и прикладным системам существенно ускоряет процесс принятия решений (примером может быть слияние Chase Manhattan и Chemical Bank). 
2. Необходимо обеспечить четкое и беспрерывное обслуживание клиентуры, так как получение новой клиентской базы является одной из основных целей слияния или поглощения. Для этого руководитель службы информационных технологий должен определить критически важные навыки и опыт сотрудников для того, чтобы оптимально их использовать в поглощаемой организации. На основании упомянутого должен быть разработан план распределения ресурсов в первые месяцы интеграции информационных систем. 
3. Необходимо добиваться оптимального соотношения между скоростью интеграции информационных систем и получением позитивного результата слияния или поглощения. Скорость интеграции крайне важна для успеха, при этом следует помнить, что чем сложнее информационная структура поглощаемой компании, тем больше времени потребуется на то, чтобы стали очевидными позитивные аспекты сделки для клиентов и сотрудников.

Трансформация информационных систем поглощаемой компании требует наименьшего времени, так как здесь имеет место простая замена. Создание гибрида на основе двух информационных систем требует больше времени, но информационные службы, как правило, обладают опытом системной интеграции. Создание новой платформы требует наибольших усилий, потому что информационные службы участников сделки, как правило, не обладают подобным опытом 

К числу основных проблем, которые приходится решать в процессе завершения сделки по слиянию или поглощению, относится преодоление сопротивления персонала. Сопротивление персонала интеграционному процессу при слияниях и соглашениях расценивается экспертами как частный случай реакции сотрудников на любые организационные изменения: "Данный феномен существует по тем же психологическим законам и работать с ним… нужно по тем же принципам, что и при любых организационных изменениях". 

К числу негативных воздействий организационных изменений на трудовой коллектив практики относят следующее: 

· напряженная психологическая атмосфера; 
· снижение лояльности работников по отношению к организации; 
· уменьшение инновационной активности сотрудников, нежелание принимать даже разумные риски; 
· рост числа конфликтных ситуаций между работниками и руководством, внутри трудового коллектива; 
· изменение требований работников к уровню вознаграждения; 
· уход некоторых ведущих специалистов; 
· снижение производительности труда.

При слияниях и поглощениях ситуация осложняется тем, что в процессе перемен участвуют два трудовых коллектива с отличающимися корпоративными ценностями и корпоративной культурой. 

Основные принципы преодоления сопротивления персонала организационным изменениям следующие: 
· максимально открытое и честное общение руководства с подчиненными всех уровней; 
· доведение до всех максимума информации о происходящем; 
· вовлечение сотрудников в процесс принятия решений; 
· дополнительное обучение.

Тщательная информационная подготовка процесса слияния или поглощения - одна из составляющих успеха. Определенность целей и задач компании, разумная открытость реорганизационного процесса способствуют созданию обстановки стабильности и помогают снизить уровень психологического напряжения в трудовом коллективе, привлечь сотрудников к творческому участию в реорганизации бизнеса. Для процесса информирования работников должны использоваться все возможности и способы: проведение собраний, встречи с представителями разных групп трудового коллектива, письма, меморандумы, электронные сообщения. 

Одной из важных задач является формирование интеграционной команды менеджеров и специалистов. Эта команда формируется в рамках всей организационной структуры банка или компании и включает три уровня: высший менеджмент, "менеджеров изменений" и целевые группы. 

На уровне высшего менеджмента принимаются стратегические решения по интеграции, на "менеджеров изменений" возлагаются обязанности по координации выполнения этих решений, целевые группы работают над сбором информации и выработкой альтернатив по узким направлениям. "При формировании интеграционной команды, а также при назначении на различные должности в новой структуре, для успеха организационных изменений очень важны два параметра: во-первых, воспринимаемая персоналом справедливость кадровых решений и, во-вторых, быстрота, с которой они происходят". 

В практике известны четыре основных метода по решению проблемы: 

· Назначение нового лидера на каждый участок ответственности, при этом лидер набирает команду сам. Это быстрое решение, но существует риск, что при формировании команды менеджер отдаст предпочтение "своим". 
· На каждую ключевую позицию назначаются два специалиста из каждой из объединившихся организаций. Состав команды формируется более объективно, но существует риск конфликтных ситуаций и затягивания процесса принятия управленческих решений. 
· Оценка менеджеров рекрутинговой или консалтинговой компанией (возможно привлечение менеджеров "со стороны"). Здесь обеспечивается объективность кадровых решений, но требуется больше времени для подбора подходящих кандидатур. 
· Объявление о новых вакансиях по всей компании. Это позволяет обнаружить талантливых и активных менеджеров, заинтересованных в успехе интеграции. Однако, может потребоваться довольно много времени на обработку внутренних заявок на вакансии; возможны противоречия принятой в организации политике продвижения сотрудников.

Исходя из вышеизложенного, руководство выбирает принцип формирования команды в зависимости от совокупности факторов и доводит этот принцип до сотрудников. 

Сокращения персонала при слияниях и поглощениях, особенно в банковском секторе - вещь практически неизбежная, и это не случайно: до двух третьих общих административных расходов универсального (особенно розничного банка) приходится на прямые и косвенные затраты на персонал. Рекомендуется придерживаться следующих подходов при сокращениях персонала: 

· тщательная подготовка процесса сокращения с учетом необходимости строгого соблюдения действующего законодательства; 
· должны рассматриваться все возможные альтернативы сокращению; 
· сокращения следует проводить в соответствии с четкой схемой и жестким графиком; 
· работникам должны быть разъяснены причины, цели, основные принципы и временные сроки планируемого сокращения;

· требуется провести определенную подготовку менеджеров, непосредственно задействованных в процессе сокращения; 
· следует продумать и осуществить возможные меры по поддержке увольняемых работникам; 
· необходимо акцентировать внимание оставшихся работников на развитии бизнеса и позитивных аспектах проходящих перемен.

Внедрение предлагаемой технологии позволяет добиться стабилизации ситуации и успешно развивать бизнес. 

Таким образом, можно сделать вывод, что процесс интеграции после заключения сделки по слиянию и поглощению требует использования всех видов современных банковских и управленческих технологий, гибких подходов к решению проблем и тщательной подготовки. 

4.5.7 Корпоративная культура 

Практика показывает, что успех слияний и поглощений в значительной степени определяется совместимостью корпоративных культур. В данном пункте исследования на основе мировой экономической финансовой практики описываются основные типы корпоративных культур; предпринимается попытка описать эти типы культур с учетом российской практики ведения банковского бизнеса. 

В литературе по управлению бизнесом описываются четыре основных вида корпоративной культуры. Конечно, приводимая в литературе классификация корпоративных культур весьма условна: практика показывает, что реальная корпоративная культура есть сочетание всех вышеупомянутых типов корпоративных культур в различных пропорциях: 

1. Жесткая культура "мачо". Быстро принимаются рисковые решения, быстро становится известен результат (отрасль развлечений, полиция, армия, управленческий консалтинг, реклама). 

В российских банках подобная корпоративная культура проявлялась особенно ярко в начале-середине 90-х годов, когда существовала возможность быстро получать прибыль за счет валютных операций и операций с ценными бумагами. Тогда и сформировался тип "руководителя-дилера", который постоянно "держал руку на пульсе" основных операций, часто сам принимал оперативные решения по сделкам. Доходоприносящие подразделения в ряде случаев становились "священной коровой", поэтому предложения по регламентации их деятельности и ограничению рисков часто наталкивались на непонимание со стороны высшего руководства: казалось, что проблема риск-менеджмента не актуальна. Кризисы 1995 и 1998 годов расставили все на свои места, хотя подобный стиль управления до настоящего времени сохранился в некоторых малых и средних банках, особенно там, где руководитель банка одновременно является его владельцем. 

2. Культура, основанная на принципе "Найди потребность и удовлетвори ее". Решения принимаются быстро, но риск каждого отдельного решения невысок, результат становится ясен в течение небольшого срока (торговые организации, магазины розничной торговли, компьютерные компании, страхование жизни). 

Такой тип корпоративной культуры ярко проявляется в работе клиентских подразделений банков. Ошибки возникают, когда быстрота разработки и внедрения новых банковских продуктов не сочетается со стратегическим анализом и оценкой рисков. Функция риск-менеджмента может наталкиваться на непонимание руководителей клиентских подразделений, если в кредитной организации не установлены жесткие и согласованные со всеми руководителями правила ведения бизнеса, включая разработку и внедрение новых продуктов. Кроме того, проблемы возможны, если результат работы "клиентщиков" в должной степени не привязан к общим результатам работы банка. 

3. Культура, основанная на принципе "Постепенность и последовательность ведет к победе". Высокорисковые решения принимаются медленно, но и результата приходится ждать долго (нефтяные компании, производители товаров длительного пользования, авиастроительные компании). 

В банке такая корпоративная культура проявляется в процессе стратегического планирования, при принятии таких решений, как долгосрочное кредитование (особенно проектное финансирование), развитие информационных технологий. Если существует "непрозрачность" в процессе принятия стратегических решений (что возникает из-за неотработанности процедур), то это может привести к проблемам в организации. В дополнение, долгий срок принятия решений, включая организационные, тормозит развитие бизнеса. 

4. "Культура процесса" ("Не важно, что вы делаете, а важно как вы это делаете"). Принимаются решения с небольшими рисками, при этом основное внимание уделяется вопросам технического совершенства, расчету рисков, деталям операций и процедурам. Результат становится известен через довольно продолжительное время (общее страхование, банки и финансовые компании, правительственные учреждения). Такая корпоративная культура типична для российских банков, высший менеджмент которых был сформирован выходцами из бывших советских государственных банков, особенно Внешэкономбанка СССР.

Как уже упоминалось выше, анализ цели слияния или поглощения должен включать оценку корпоративной культуры объекта. Естественно, что понимание типа корпоративной культуры будет способствовать более качественной оценке поглощаемого банка: с большой долей вероятности можно сказать, что процедуры и качество активов "культуры мачо" будут хуже, чем процедуры и качество активов "культуры процесса". 

На этапе выбора цели поглощения из "короткого списка" на основе указанной в п. 1.3.6 информации можно сделать определенные выводы о том, есть ли у корпоративной культуры банка признаки проблемности. "Классические" признаки проблемности корпоративной культуры организации следующие: 

· Нет явного видения перспектив развития. 
· Нет широко разделяемых корпоративных ценностей. 
· Существуют существенные различия в понимании корпоративных ценностей в различных частях организации. Это часто приводит к обстановке враждебности и конфликтным ситуациям. 
· Лидеры организации работают по принципу "разделяй и властвуй" путем создания обстановки несогласия между структурными подразделениями. 
· Каждый решает свою проблему: нет общего движущего принципа организации. 
· Организация работает "внутри себя": персонал занят внутренними системами, процедурами и администрированием в ущерб развитию бизнеса на рынках. 
· Краткосрочные задачи являются приоритетом: все должно быть сделано "вчера". О долгосрочных перспективах развития бизнеса не думают. 
· Большая текучесть кадров, много фактов отсутствия на работе и жалоб. 
· Субкультуры процветают и соревнуются друг с другом. Существуют значительные различия в одежде, дисциплине и стиле работы. Эти различия вызывают столкновения между различными группами работников. 
· Недостаток эмоциональной дисциплины. Проявления злости и отчаяния в организации становятся обычным явлением, ибо люди боятся будущего и не видят перспектив развития организации.

Своевременное выявление проблемных аспектов корпоративной культуры поглощаемого банка позволяют, во-первых, принять оптимальное решение по сделке, во-вторых - сформировать политику и план действий в отношении персонала поглощаемой кредитной организации. Можно сделать предположение, что дальнейшее развитие корпоративной культуры российских коммерческих банков пойдет по пути развития "культуры процесса", что сделает банковский бизнес менее рисковым, а процесс слияний и поглощений - более простым с позиции интеграции корпоративных культур. 

4.5.8 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: 

1. 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. 
2. 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. 
3. Защита от враждебного поглощения. Защита может включать целый комплекс мероприятий и методов, о которых в данном исследовании будет рассказываться достаточно подробно. 
4. 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. 
5. 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. 

Заключение. Рекомендации по практике работы банков в части формирования стратегии, совершенствования внутрибанковских процедур. В условиях продолжающейся стагнации российской банковской системы, когда многие банки решают вопросы выживания, аспекты стратегического планирования в значительном числе финансовых институтов отошли на второй план. Высшее руководство банков большую часть времени уделяет решению текущих задач, проблемам оперативного финансового управления. Безусловно, отсутствие политической стабильности и сложность экономической ситуации весьма осложняют работу по стратегическому планированию, никак не способствует плановой работе и постоянно меняющееся законодательство, прежде всего, налоговое. 

Тем не менее, как показал мировой опыт работы коммерческих банков, в самых разных политических и экономических ситуациях, при прочих равных условиях, те банки, которые имеют ясную стратегию и четкие планы, значительно чаще добиваются успеха. Ведь правильно подготовленный стратегический план позволяет: 

· адекватно оценить приоритетные направления работы на финансовых рынках, а это определяет принцип распределения ресурсов (финансовых, материальных, людских); 
· установить предпосылки, определившие выбор приоритетов на рынках; 
· понять необходимость тех или иных перемен в работе банка (включая изменение организационной структуры, приоритетов в выборе клиентуры, диапазона предлагаемых услуг) для максимального использования рыночных возможностей; 
· понять и правильно оценить макроэкономические условия, в которых работает банк; 
· распланировать основные мероприятия и программы в рамках осуществления стратегии.

Как пишет один из ведущих специалистов по банковскому стратегическому планированию Дерек Ченнон, стратегическое планирование в банке бывает успешным в случае: 

· если главная цель плана - помочь автору лучше управлять своим бизнесом; 

· если достигнут позитивный деловой контакт между автором плана и руководством; 
· если план действительно стратегически ориентирован; 
· когда основное внимание в плане уделяется ключевым аспектам деятельности банка, возможностям и проблемным аспектам; 
· когда четко определены возможные варианты действий и их ожидаемые последствия; 
· когда в плане содержится достаточно информации, заслуживающей доверия для того, чтобы план считали реальным; 
· если объем плана таков, что его исполнение можно контролировать; 
· если план четко увязан с процессом распределения ресурсов; 
· если высшее руководство уделяет достаточно времени для того, чтобы удостовериться в реальности плана и в том, что менеджеры четко осознают поставленные в плане задачи; 
· когда планирование полностью интегрировано в корпоративную культуру банка; 
· когда процесс планирования достаточно гибок, чтобы отвечать потребностям банка; 
· когда система поощрений и взысканий не нацелена исключительно на достижение краткосрочного результата".

Результаты работы наиболее успешных финансовых учреждений показывают, что правильная организация процесса стратегического планирования способствует достижению значительных позитивных результатов. При этом основой для успешного внедрения процесса стратегического планирования в работу банка является политическая воля высшего руководства, как на уровне владельцев банка (Наблюдательный совет), так и на уровне исполнительного органа (Правления). К сожалению, до кризиса августа 1998 года некоторые российские банки использовали стратегическое планирование не для организации бизнеса, а как элемент "украшения витрин" с целью привлечения ресурсов с международных рынков. Цели привлечения ресурсов были во многом достигнуты, а проблемы организации бизнеса, прежде всего, с позиций его осторожного ведения, остались: результатом стали проблемы качества активов и недопустимо высокого уровня валютных рисков, приведшие к банкротству ряда известных на внутреннем и международном рынке финансовых учреждений (здесь, конечно, можно сделать определенную оговорку на суверенный дефолт, но ведь далеко не все банки поддались соблазну излишней концентрации активов в части вложений в ГКО, игре слабой валюты (рубля) против сильной (доллара)). 

Стратегии в части рисков только декларировались, а не проводились в жизнь - именно в этом проявилось отсутствие политической воли высшего руководства ныне проблемных банков. Современная практика работы финансовых учреждений показала (одно банкротство банка "Бэрингс" чего стоит), что одним из "ключей" к успеху стратегии является практическая интеграция риск-менеджмента в стратегическое и бизнес планирование на всех уровнях управления банком. концепция "осознания рисков" должна стать неотъемлемой частью стратегии банков. 

Другая причина неуспеха стратегического планирования в российских банках - недостаточность выделенных ресурсов, прежде всего, трудовых. С одной стороны, высшее руководство перегружено текущей работой (проблема делегации полномочий), а с другой - в отечественной практике имели место случаи, когда, наряду с задачей подготовки стратегического плана, ответственному исполнителю (или исполнителям) ставилось много текущих задач, в результате срывались сроки подготовки стратегических планов (и что особо важно, расчетных и аналитических приложений), страдало качество работы. Вывод простой - ответственному исполнителю должно быть предоставлено достаточно времени для работы над стратегическим планом. Расчеты показывают, что в определенных случаях (особенно для средних и малых банков) экономически целесообразным бывает привлечение внешних консультантов. 

Важно заметить, что правильный выбор консультантов - важная составляющая успеха стратегического планирования. Выбору консультантов должен предшествовать тщательный и всесторонний анализ рынка консалтинговых услуг на предмет нахождения оптимального варианта, исходя из близости философии консультантов философии кредитного учреждения, цены и качества предоставляемых услуг. 

Очень полезными для постановки и решения вопросов стратегического развития оказываются рекомендации внешнего аудитора. Подобные рекомендации, как правило, находят отражение в так называемом "Письме для высшего руководства", являющимся строго конфиденциальным, предназначенном исключительно банку, приложением к аудиторскому заключению. Подобный документ готовят, в частности, аудиторские фирмы из "большой пятерки". "Письмо для высшего руководства" должно учитываться как в оперативной работе банка (устранение разовых недостатков и создание условий для их неповторения), так и в вопросах тактики и стратегии коммерческого банка. Оптимальным с целью максимизации использования рекомендаций внешнего аудитора представляется проводить рассмотрение "Письма для высшего руководства" на заседании правления кредитной организации. При подготовке материалов для правления по указанной тематике стратегические аспекты рекомендаций внешнего аудитора должны иметь первостепенное значение. Итоговым документом (решением правления) должны стать предложения наблюдательному совету по корректировке стратегии с прилагаемым планом мероприятий (если это представляется необходимым); в любом случае по итогам рассмотрения "Письма для высшего руководства" должна готовиться справка наблюдательному совету с изложением сути проблем и планом действий по устранению недостатков. Таким образом, задача обеспечения нормального взаимодействия с внешним аудитором на стратегическом уровне весьма актуальна для многих банков. 

Кроме правильной организации работы с внешним аудитором, не следует забывать о чрезвычайно полезном опыте, полученном рядом российских коммерческих банков в докризисный период в ходе работы с ведущими западными финансовыми учреждениями в рамках Проекта развития финансовых учреждений (FIDP). Не секрет, что далеко не все полученные знания (даже с учетом особенностей развития российской экономики) были использованы на практике, но многие российские банкиры получили необходимую информацию, навыки и технологии в части стратегического планирования. При наличии политической воли владельцев банков и высшего менеджмента они могли бы с успехом применяться на практике: это даст существенную экономию людских и материальных ресурсов за счет использования готовых (или частично модернизированных) процедур и технологий. 

Одним из выводов работы по Проекту развития финансовых учреждений является то, что правильно определенные миссия и цели кредитной организации не только нацеливают трудовой коллектив на плодотворную работу, но и способствуют поднятию "боевого духа". Это очень важно: после кризиса многие существенно потеряли в заработках, из-за закрытия большого числа банков сократилось количество рабочих мест в финансовом секторе. Уже само наличие документально утвержденной и претворяемой в жизнь стратегии в кредитной организации дает сотрудникам ощущение стабильности, вселяет надежду на улучшение ситуации и, следовательно, на рост собственного благосостояния как результата успешного бизнеса организации. 

Крайне негативным результатом кризиса августа 1998 года стало резкое ухудшение имиджа российских банков в глазах широкой общественности и зарубежных партнеров. Прежде всего, это выразилось в потере доверия к банкам. На восстановление утраченного доверия, как показывает мировая и отечественная хозяйственная практика, требуется не один год, поэтому коммерческому банку необходимо иметь стратегию создания позитивного имиджа как часть маркетинговой стратегии. Здесь главным является то, что работа по формированию позитивного имиджа банка должна основываться на реальных финансовых результатах, что выражается в обязательном использовании в работе принципа осторожности: чрезмерный оптимизм только вредит по своей сути консервативному финансовому бизнесу. Кроме того, подобная работа должна формализовываться с позиций минимизации риска потери деловой репутации, то есть интегрироваться со стратегией управления рисками. 

Очевидно, что отсутствие формализованной стратегии осложняет работу по слияниям и поглощениям, ибо технологически правильный выбор цели слияния или поглощения весьма проблематичен. 

Таким образом, развитие стратегического планирования будет способствовать достижению эффективности слияний и поглощений в российском банковском секторе. 

Большую работу предстоит проделать российским банкам в части формализации внутрибанковских процедур и совершенствования банковских технологий. 
В части совершенствования внутрибанковских процедур следует обратить внимание на то, что характер внедрения новых банковских продуктов на российском финансовом рынке был в значительной степени эвристическим: делались предварительные расчеты доходности продукта, готовился определенный анализ рынка, прежде всего, в части потребностей клиентуры; внедрение проводилось быстро, но без должного внимания к обеспечению должного уровня технологической потребности бизнеса. В результате страдало качество управленческой информации, существенно возрастал уровень операционных, кредитных и других рисков. 

В качестве примера можно привести факт, что далеко не везде установлен порядок визирования документов исполнителями, а ведь наличие такого порядка, во-первых, дисциплинирует, а во-вторых - позволяет четко определить уровень персональной ответственности за результаты работы. Как ни печально, но до настоящего времени встречаются ошибки в определении рисков на одного заемщика, вызванные тем, что не установлен единый порядок ввода и идентификации данных клиента. 

С другой стороны, в малых и средних банках еще достаточно существенен объем ручного ввода и обработки данных, что также приводит к дополнительным ошибкам. Практика показывает, что владельцы ряда малых и средних банков не готовы вкладывать средства в современные информационные технологии, что мешает внедрению банковских процедур и повышает уровень операционных рисков. 

Особенность банковского бизнеса заключается в том, что он подвержен жесткому регулированию, а выполнение требований государственного регулирования возможно только при высоком уровне технологической и исполнительской дисциплины. Кроме того, банковский бизнес держится на доверии, а любой технологический сбой, ошибка исполнителя могут привести не только к уходу клиента, но и к серьезным юридическим последствиям. В дополнение, любой бизнес, связанный с денежным оборотом, привлекает внимание криминальных структур, поэтому и этот аспект должен быть учтен при формировании и внедрении внутрибанковских процедур и технологий. 

Что касается слияний и поглощений, то разработка и внедрение действенного порядка принятия управленческих решений, развитие риск - менеджмента, таких процедур, как внедрение плана действий по отражению попытки недружественного поглощения, является наиболее актуальным. Кроме того, правильно подготовленные и точно соблюдаемые банковские процедуры способствуют успешному выполнению таких стратегических задач, как развитие бизнеса путем слияний и поглощений. 
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