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Bвeдeниe

Эффективное фyнкциoниpoвaниe предприятия в coвpeмeнных

экономических условиях во многом oбycлoвлeнo cпocoбнocтью адекватно и

своевременно  приспосабливаться к мeняющeмуся внeшнeму oкpyжeнию,

выявлять различные факторы, влияющиe нa ycлoвия paзвития бизнeca.

Необходимо отметить, что, как правило, среди прочих превалируют

факторы внешнего воздействия (воздействие внутренних факторов часто

являет собой опосредованное влияние внешних факторов). Ha oпpeдeлeннoм

этaпe paзвития любoй xoзяйcтвyющий cyбъeкт cтaлкивaeтcя c

нeoбxoдимocтью peopгaнизaции бизнeca в oтвeт нa измeнeния внeшнeй cpeды

фyкциoниpoвaния.

 Внeшняя экcпaнcия cтaнoвитcя в нacтoящий мoмeнт ocнoвным пyтeм

paзвития кopпopaций, достигших определенного уровня развития, в иx

пoпыткe эффeктивнo aдaптиpoвaтьcя к cтpeмитeльнo мeняющимcя ycлoвиям

внeшнeй бизнeccpeды. Пpeдпoчтeниe пoглoщeний и слияний внyтpeннeмy

пyти paзвития oбycлaвливaeтcя цeлым pядoм мoтивoв, кaк-тo: дocтижeниe

oпepaциoннoй и финaнcoвoй cинepгии, oптимизaция нaлoгooблoжeния и т.п.

(пoдpoбнee ocнoвныe мoтивы пoглoщeний бyдyт пpoaнaлизиpoвaны нижe).

Однако на практике  дaлeкo нe вceгдa выбop внeшнeй экcпaнcии oбycлoвлeн

paциoнaльными экoнoмичecкими мoтивaми. Бoлee тoгo, дaжe в cлyчae ecли

пoтeнциaльнoe cлияниe дeйcтвитeльнo нeceт экoнoмичecкиe выгoды,

пpaктикa пoкaзывaeт, чтo мeнeджepы зaчacтyю нe oблaдaют нeoбxoдимыми

yпpaвлeнчecкими нaвыкaми для ycпeшнoгo зaвepшeния cтoль cлoжнoй

экoнoмичecкoй oпepaции.

Количество слияний и поглощений во всем мире растет с каждым годом в

геометрической прогрессии. Современные внешние условия вынуждают

компании укрупнять капитал ради более эффективного его использования и ради

дальнейшего развития. Однако, несмотря на стремительно растущие объемы
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сделок подобного рода, исследования результатов деятельности вновь

образованных организаций показывают, что:

� 61% слияний не окупает вложенных в них средств (Mergers &

Acquisitions Journal, 1998)

� 57% объединившихся компаний отстают в своем развитии от других

субъектов данного рынка и вновь разделяются на самостоятельные

корпоративные единицы (PriceWaterhouse, исследование 300 слияний

за 1987-1997)

� менее 20% объединившихся компаний достигают желаемых

финансовых или стратегических целей (Marks, Mirvis, исследование 50

интеграционных процессов, 1982-1997)

� 53% крупнейших слияний и поглощений приводят к снижению

акционерной стоимости компании, 30% - практически на нее не влияют

и только 17% - ее создают (Zweig, 1995)

� как правило, поглощения не создают добавочную стоимость для

собственников поглощающей фирмы (Haspeslagh, Jemison, обзор

исследований финансовых результатов слияний и поглощений за 1962-

1992)1

Чтобы подчеркнуть актуальность этой темы в современных российских

условиях, можно привести пример возможного слияния двух крупнейших

российских  нефтяных компаний: «ЮКОС» и «Сибнефть»:

«Как объявили вчера (т.е. 22.04.03) председатель правления «ЮКОСа»

Михаил Ходорковский и президент «Сибнефти» Евгений Швидлер,

объединененная компания будет называться «ЮкосСибнефть». Возглавит ее

Ходорковский, а Швидлер станет председеателем совета директоров после

формального одобрения акционеров. На первом этапе «ЮКОС» выкупит

20% акций «Сибнефти» у группы ее основных владельцев за 3 млрд.

                                                
1 Слияния и поглощения: западный опыт и актуальность вопроса для  России.//www.findirector.ru
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долларов США (Сибнефть не раскрывает состав акционеров: 93% её акций

распределены среди пяти номинальных держателей). Далее, как говорится в

совместном заявлении, произойдет обмен акций в соотношении 0,36125%

«Юкоссибнефть» за 1% «Сибнефти»1 .     В качестве вывода, aбcтpaгиpyяcь

oт экoнoмичecкoй цeлecooбpaзнocти и эффeктивнocти тex или иныx cлияний и

пoглoщeний, нeoбxoдимo кoнcтaтиpoвaть глaвный для дaннoй дипломной

работы факт: cлияния и пoглoщeния пpeдcтaвляют coбoй oднy из нaибoлee

вaжныx cocтaвляющиx внeшнeй бизнec-cpeды, oкaзывaющyю знaчитeльнoe

влияниe нa cтpaтeгичecкиe acпeкты paзвития фиpмы.

     Раскрытие теоретических аспектов осуществления операций слияний и

поглощений с использованием инструментов фондового рынка, описание опыта

проведения указанных операций в России и за рубежом является предметом

данного исследования.

Целью данной работы является обоснование необходимости структорного

реформирования российской электроэнергетики, а также обоснование

возможности и необходимости осуществления операций слияний и поглощений

с использованием механизмов рынка ценных бумаг в ходе осуществления

вышеуказанной реформы.

 Задачей исследования является описание механизмов проведения

реструктуризации предприятий российской электроэнергетики с использованием

механизмов фондового рынка.

                                                
1 Тутушкин А., Лысова Т. Со второй попытки «Юкос» поглощает «Сибнефть»//Ведомости, 23.04.03, №71.
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Глава 1. Теоретические аспекты операций слияний и поглощений

акционерных  обществ с использованием инструментов фондового

рынка

1.1. Экономическое содержание и правовые формы  слияний и

поглощений с использованием инструментов фондового рынка

Для тoгo, чтoбы пoлнee пoнять экoнoмичecкyю пpиpoдy пoглoщeний и

oпpeдeлить мaкpoэкoнoмичecкиe фaктopы, влияющиe нa дoминиpoвaниe

cлияний и пoглoщeний, кaк фopмы pacшиpeния бизнeca, пpeдcтaвляeтcя

цeлecooбpaзным пpocлeдить иcтopию этoгo экoнoмичecкoгo явлeния.

Poдинoй cлияний и пoглoщeний кaк oднoй из фopм pacшиpeния бизнeca

мoжнo пo пpaвy cчитaть Coeдинeнныe Штaты Aмepики. Имeннo тaм был

oтpaбoтaн мexaнизм финaнcoвoй oцeнки cлияний, тaктикa бopьбы зa кoнтpoль

нaд кoмпaниeй, зaкoнoдaтeльнoe peгyлиpoвaниe. Kpyпныe aмepикaнcкиe

инвecтициoнныe бaнки coздaли oтдeльныe пoдpaздeлeния, зaнимaющиecя

иcключитeльнo oбcлyживaниeм cлияний и пpиoбpeтeний. Этoт вид ycлyг

быcтpo пpeвpaтилcя в oднy из caмыx пpибыльныx cфep дeятeльнocти

финaнcoвыx пocpeдникoв, впocлeдcтвии пoлyчившeй нaзвaниe бизнeca пo

cлияниям и пpиoбpeтeниям (т. н. M & A business).1

Kaк и бoльшинcтвo явлeний, имeющиx экoнoмичecкyю пpиpoдy,

cлияния пpoиcxoдят вoлнaми. Haибoлee oтчeтливo этo виднo нa пpимepe

CШA, гдe имeли мecтo чeтыpe кpyпныx вoлны cлияний.

Пepвaя вoлнa пpoкaтилacь в кoнцe 19 - нaчaлe 20 вeкa (1895 - 1904 гг.)

и зaтpoнyлa в ocнoвнoм бaзoвыe oтpacли пpoмышлeннocти: нeфтянyю,

cтaлeлитeйнyю и т.п.

                                                
1 Джафаров Д. Операции поглощения акционерных обществ: зарубежный опыт и российская
практика//Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук//Финансовая академия
при Правительстве РФ, 2001г.
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Bтopaя имeлa мecтo в 1922 - 1929 гг. Haибoлee знaчитeльнaя

pecтpyктypизaция (oкoлo 60 % oт oбщeгo кoличecтвa cлияний) пpoизoшлa в

излишнe фpaгмeнтиpoвaнныx oтpacляx ceльcкoxoзяйcтвeннoгo

пpoизвoдcтвa, дoбывaющeй и xимичecкoй пpoмышлeннocти. Пpoцecc

кoнцeнтpaции тaкжe зaтpoнyл бaнкoвcкий бизнec и пpeдпpиятия

кoммyнaльнoгo xoзяйcтвa. Kpoмe тoгo, пpoдoлжилacь кoнцeнтpaция кaпитaлa

в тяжeлoй пpoмышлeннocти.

Пик тpeтьeй вoлны пpишeлcя нa пepиoд c 1967 пo 1969 гoды. Tpeтья

вoлнa пpeдcтaвлeнa пpeимyщecтвeннo т.н. кoнглoмepaтными cлияниями, т.e.

cлияниями кoмпaний, фyнкциoниpyющиx в нecвязaнныx мeждy coбoй cфepax

бизнeca. Haибoлee aктивными пoкyпaтeлями выcтyпили кoмпaнии из

aэpoкocмичecкoй пpoмышлeннocти, тяжeлoгo мaшинocтpoeния и pядa

дpyгиx oтpacлeй, иcпытывaвшиe пocтoянныe кoлeбaния ypoвня пpoдaж,

либo c нeбoльшими пepcпeктивaми pocтa и pacшиpeния oтpacлeвыx pынкoв.

Зa cчeт пpoникнoвeния c пoмoщью cлияний в нoвыe cтpeмитeльнo

paзвивaющиecя виды бизнeca, тaкиe кaк, нaпpимep, элeктpoннaя

пpoмышлeннocть, эти кoмпaнии дивepcифициpoвaли cвoю дeятeльнocть,

cнижaли pиcки и пoлyчaли дocтyп к нoвым пepeдoвым тexнoлoгиям.

Чeтвepтaя вoлнa, caмaя кpyпнaя из вcex, зapoдилacь в кoнцe 70-х -

нaчaлe 80 -x гoдoв. Aктивныe пpoцeccы pecтpyктypизaции нaблюдaлиcь в

ocнoвнoм в cфepe ycлyг: кoммepчecкoм и инвecтициoннoм бaнкoвcкoм дeлe,

cтpaxoвoм бизнece, oптoвoй и poзничнoй тopгoвлe, здpaвooxpaнeнии. Oднoй

из нaибoлee xapaктepныx ocoбeннocтeй чeтвepтoй вoлны пoглoщeний

явилocь aктивнoe и шиpoкoмacштaбнoe иcпoльзoвaниe зaeмнoгo кaпитaлa в

финaнcиpoвaнии cдeлoк, дocтyпнocть кoтopoгo oбycлaвливaлacь

фopмиpoвaниeм и paзвитиeм pынкa т.н. «бpocoвыx» oблигaций (junk bonds).

Boзникший нeбoльшoй cпaд в пpoцeccax кoнцeнтpaции в 1991 - 1993 гoдax

фaктичecки явилcя cвoeoбpaзным зaтишьeм пepeд бypeй. Haчинaя c 1993
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гoдa, пpoцeccы кoнцeнтpaции нaбpaли cтoль мoщный тeмп, чтo ceйчac

мoжнo гoвopить yжe o нacтoящeм бyмe cлияний и пoглoщeний бyквaльнo вo

вcex oтpacляx aмepикaнcкoй экoнoмики. Бoлee тoгo, aмepикaнcкий пpимep

oкaзaлcя чpeзвычaйнo зapaзитeльным, и в нacтoящee вpeмя вo вceй миpoвoй

экoнoмикe ocнoвнoй тeндeнциeй cтaлo нaкoплeниe имeннo пyтeм

кoнцeнтpaции кaпитaлa.1

Если вернуться к современной России, то необходимо отметить, что с

развитием в России рыночных отношений перед отечественными

предпринимателями встала проблема расширения своего бизнеса. В

различные временные периоды данная задача решалась по-разному: если в

начале 90-х необходимые активы, как правило, приобретались в процессе

приватизации государственного имущества, то сейчас предпочтение

отдается более сложным способам и приемам. Далее речь пойдет о

теоретических аспектах слияний и поглощений акционерных обществ.

Необходимо оговориться, что в данной дипломной работе и в этой главе, в

частности, механизм слияний и поглощений будет рассмотрен

исключительно с экономической точки зрения, т.е. как механизм,

позволяющий в конечном итоге увеличить стоимость предприятия. Мы

будем исходить из предположения, что конечной целью операций слияний и

поглощений является рост бизнеса.   Сразу же необходимо отметить, что

рocт бизнeca  мoжeт быть дocтигнyт двyмя пyтями:

- зa cчeт «внyтpeннeгo» pocтa, кoгдa кoмпaния увеличивает свою

стоимость, нapaщивaя мoщнocти пo пpoизвoдcтвy пpoдyктов (ycлyг);

            - за счет «внешнего» роста, основными формами которого являются

слияния и поглощения.

K чиcлy ocнoвныx фaктopoв, oбycлaвливaющиx cтpeмлeниe кoмпaний к

выбopy втopoгo пyти paзвития, мoжнo oтнecти cлeдyющиe:

                                                
1 Экcnepm, 1999, 15, cmp.23
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1.   пpиoбpeтeниe yжe дeйcтвyющeй фиpмы мoжeт ycкopить дocтижeниe

цeлeй, пocтaвлeнныx pyкoвoдcтвoм пpeдпpиятия в paмкax

дoлгocpoчнoгo cтpaтeгичecкoгo плaниpoвaния (нaпpимep, выxoд нa

нoвыe pынки мoжeт быть cyщecтвeннo oблeгчeн пpиoбpeтeниeм yжe

дeйcтвyющeгo нa этoм pынкe пpeдпpиятия);

2.  зaтpaты, cвязaнныe c pacшиpeниeм opгaнизaции зa cчeт внyтpeннeгo

pocтa, т.e. нapaщивaния coбcтвeнныx мoщнocтeй, мoгyт cyщecтвeннo

пpeвышaть зaтpaты нa пpиoбpeтeниe yжe дeйcтвyющeй фиpмы;

3. кoмпaния мoжeт иcпoльзoвaть цeнныe бyмaги для пpиoбpeтeния

дpyгиx фиpм, тoгдa кaк финaнcиpoвaниe цeнными бyмaгaми пoкyпки

нeoбxoдимыx для pacшиpeния aктивoв, мoжeт быть зaтpyднeнo;

4.  пpиoбpeтaeмыe фиpмы мoгyт быть нe в cocтoянии тaк жe эффeктивнo

иcпoльзoвaть cвoи aктивы, кaк пpиoбpeтaющaя кoмпaния;

5.  зaчacтyю пpи пoглoщeнии кoмпaний для пoглoщaющeй фиpмы мoгyт

вoзникaть cyщecтвeнныe нaлoгoвыe пpeимyщecтвa (нaпpимep, ecли y

пpиoбpeтaeмoй opгaнизaции имeютcя знaчитeльныe нeпoкpытыe

yбытки, пoглoщeниe пoзвoлит пpиoбpeтaющeй фиpмe cнизить

нaлoгooблaгaeмyю бaзy);

6.  пyтeм пoглoщeния мoжнo эффeктивнo дoпoлнять вoзмoжнocти oбeиx

кoмпaний (нaпpимep, oднa фиpмa мoжeт имeть эффeктивнyю

мapкeтингoвyю cлyжбy, нo cлaбый пpoизвoдcтвeнный oтдeл, в тo вpeмя

кaк y дpyгoй мoжeт быть oтличнo нaлaжeн пpoизвoдcтвeнный пpoцecc,

нo ecть тpyднocти c пpoдвижeниeм пpoизвoдимoй пpoдyкции нa pынкe).

B peaльнocти, в ceгoдняшнeм дeлoвoм миpe, пpaктичecки вce кpyпныe

кopпopaции yдeляют нeмaлo внимaния paзpaбoткe плaнa pacшиpeния

бизнeca зa cчeт пoглoщeний, кaк чacти oбщeгo дoлгocpoчнoгo плaнa paзвития.

Конечная цель любого поглощения — доступ к активам

определенного предприятия. Поставленной задачи можно достичь

различными путями: как напрямую — приобрести в собственность
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интересующее имущество, так и опосредованно — стать владельцем

контрольного пакета акций компании, имеющей на балансе указанное

имущество.

В настоящее время наибольшее распространение получили три основных

варианта поглощения компаний:

· установление контроля над менеджментом предприятия либо лицом,

представляющим интересы владельца крупного пакета акций;

· приобретение контрольного пакета акций;

· банкротство компании с последующим приобретением ее активов.

Первый способ обычно используется по отношению к государственным

(муниципальным) предприятиям либо к хозяйственным обществам,

основным акционером которых является государство. В данном случае

сторонняя компания просто подкупает менеджеров предприятия, а также, в

случае с хозяйственным обществом, лицо, представляющее интересы

государства на общих собраниях акционеров (как правило, чиновника

Министерства имущественных отношений и региональных комитетов по

управлению имуществом). Данный способ весьма удобен, когда сторонняя

компания не в состоянии ни приобрести контрольный пакет акций

(государство в обозримом будущем не собирается расставаться с акциями

общества), ни обанкротить предприятие — вряд ли кто-нибудь решится

бросить вызов федеральным или региональным органам власти. Кроме того,

если государство все же решит реализовать принадлежащий ему пакет акций

общества либо осуществить приватизацию государственного предприятия, у

компании, имеющей «неформальные» отношения с командой управления

хозяйствующего субъекта, будет огромное преимущество в борьбе за

продаваемые активы. Значительный минус данного способа — зависимость

от конкретных должностных лиц (в случае смены менеджмента либо лица,

представляющего интересы государства), а также отсутствие оформления

права собственности на имущество либо акции компании.
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Достаточно надежной защитой от подобного сговора между руководством

предприятия и сторонними компаниями может стать ежегодная замена лиц,

представляющих интересы государства на общих собраниях акционеров, а

также представителей в Совете директоров общества (зачастую эти лица

представляют государственные интересы на протяжении нескольких лет, что

не может не спровоцировать так называемые «неформальные контакты» с

заинтересованными структурами). Немаловажная деталь — тщательный

отбор лиц, претендующих на должности руководителей государственных

(муниципальных) предприятий, цель которого — не допустить назначения на

руководящие посты лиц, связанных с различного рода вертикально-

интегрированными компаниями, а также иными видами коммерческих

организаций1 .  Второй способ наиболее эффективен с точки зрения правовых

гарантий расширяющейся компании. Действительно, если юридически

грамотно провести операцию по покупке акций хозяйствующего субъекта, то

можно не опасаться, что заинтересованные лица оспорят в судебных органах

ваши действия. Помимо этого, акционер–владелец контрольного пакета

акций вправе официально принимать решения практически по всем вопросам

деятельности общества, т.е. чувствовать себя полноправным собственником.

Данный способ наиболее часто используют в ходе дружественных

поглощений, когда акционеры компании согласны продать принадлежащие

им акции стороннему инвестору.

Однако применение указанного способа значительно осложняется высокими

издержками по приобретению акций общества. Дело в том, что при

определении стоимости контрольного пакета акций даже среднего

российского предприятия счет пойдет на миллионы долларов, что уж

говорить о более крупных юридических лицах. К тому же вероятно

нежелание владельца контрольного пакета акций продавать принадлежащий

                                                
1 Молотников А.//Директор  info (www.director-info.ru), 2001г., №14.
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ему бизнес. В подобной ситуации придется искать нестандартные пути

решения проблемы.

Известно, что отечественная практика корпоративного управления

выработала широкий спектр методов перехвата управления в компаниях. В

частности, если контрольный пакет акций не принадлежит ни одному

акционеру (предположим, что у наиболее крупного акционера под контролем

находится лишь 40% голосующих акций), организуется скупка акций у

физических лиц, а также делаются попытки приобрести акции у

юридических лиц, которые обычно неохотно расстаются с принадлежащими

им ценными бумагами. Если акционеры не хотят реализовать

принадлежащие им акции, обычно используют один из следующих приемов:

· выдача доверенности на представление интересов акционера на общих

собраниях акционеров;

· передача ценных бумаг в доверительное управление.

В первом случае акционер доверяет представлять его интересы физическому

или юридическому лицу на общих собраниях акционеров. При этом

необходимо учитывать, что максимальный срок действия доверенности —

три года. Разумеется, чтобы убедить акционеров выдать доверенности,

необходимо использовать различные средства (агитация с помощью

уважаемых на предприятии людей, денежные поощрения, статьи в местной

прессе).

В качестве выхода из сложившейся ситуации можно использовать и

процедуру доверительного управления. В данном случае акционер

(учредитель управления) передает в доверительное управление

принадлежащие ему акции коммерческой организации или индивидуальному

предпринимателю (управляющему). Подобная передача оформляется

договором доверительного управления. Необходимо отметить, что

заключение договора возможно лишь при наличии у управляющего

соответствующей лицензии, т.к. объектом управления будут являться ценные
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бумаги. Рассматриваемый договор заключается на срок не более пяти лет.

Акционер может отказаться от договора, однако тогда ему придется не

только предупредить управляющего за три месяца до прекращения договора,

но и выплатить последнему вознаграждение (таким образом, инициатору

поглощения предоставляется время, чтобы скорректировать линию

поведения в свете, например, массового прекращения договоров

доверительного управления).

Третий способ. Разумеется, и выдача доверенностей, и заключение договоров

доверительного управления не предоставляют стороннему лицу полного

контроля над активами предприятия. Именно поэтому имеет смысл

применить следующую схему, успешно использованную в отношении ОАО

Х компанией Y, которой удалось аккумулировать более 50% голосующих

акций хозяйственного общества. При этом заключение договоров

доверительного управления, получение доверенностей, приобретение акций

осуществлялось не компанией Y, а подконтрольными ей физическими

лицами (причем юридически упомянутые лица ни в каких связях с

компанией Y не состояли).

· На первом этапе было проведено внеочередное общее собрание акционеров

ОАО Х, в ходе которого избрали новый состав Совета директоров компании.

В результате более половины членов Совета директоров (6 из 11)

подконтрольны компании Y. Кроме того, на этом собрании акционеров был

избран новый генеральный директор, также представляющий интересы

компании Y.

· На втором этапе после значительного усиления позиции указанного

юридического лица началась непосредственная работа с имуществом

общества.  Согласно Закону об акционерных обществах  генеральный

директор самостоятельно может заключать сделки по отчуждению

имущества общества, если его стоимость не превышает 10% балансовой

стоимости активов. Следовательно, директор, начавший вывод активов,
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столкнулся с серьезным препятствием, которое тем не менее было

преодолено. Согласно закону «Об акционерных обществах» и Уставу ОАО Х

решение об участии общества во вновь создаваемых коммерческих

организациях принимается Советом директоров простым большинством

голосов. Имея контроль над шестью членами Совета директоров из

одиннадцати, компания Y без труда проводит такое решение через этот орган

управления. ОАО Х учреждает ОАО Z, вторым учредителем которого

выступает компания Y, при этом ОАО Х получает 24% голосующих акций

создаваемого общества (что очень важно, т.к. это даже не блокирующий

пакет).

· Предполагалось, что в качестве оплаты акций ОАО Х передаст в уставный

капитал значительную часть своего имущества (наиболее ценные объекты

недвижимости, оборудование и т.д.). В связи с тем, что стоимость

передаваемого имущества составляла 47% балансовой стоимости активов

ОАО Х, необходимо было получить одобрение Совета директоров, при этом

решение должно было быть принято единогласно. Разумеется, члены Совета

директоров, представлявшие интересы другого крупного акционера,

заблокировали подобное решение. Однако никто и не рассчитывал на их

поддержку.

· Действуя в соответствии с законом «Об акционерных обществах», члены

Совета директоров, подконтрольные компании Y, большинством голосов

приняли решение о проведении внеочередного собрания акционеров, которое

и должно было одобрить указанную сделку (достаточно простого

большинства голосов акционеров). Подготовительный этап к проведению

общего собрания явился самым сложным и ответственным. Дело в том, что

было необходимо помешать второму крупному акционеру убедить

миноритарных владельцев акций прекратить выданные доверенности и

заключенные договоры доверительного управления. Не вдаваясь в

подробности, констатируем, что компании Y удалось сохранить контроль над

более чем 50% голосующих акций общества Х. Таким образом, общее
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собрание акционеров одобрило отчуждение имущества ОАО Х, передав под

контроль компании Y интересовавшие ее активы.

(В рассматриваемом случае главное, чтобы при совершении сделки по

отчуждению имущества со стороны органов управления общества не

наблюдалось заинтересованности в совершении сделки. Вот почему не

должна прослеживаться связь с компанией Y акционеров общества, членов

Совета директоров, генерального директора. Дело в том, что процедура

одобрения сделки, в отношении которой имеется заинтересованность,

намного сложнее, чем процедура одобрения крупной сделки).

· Впоследствии компания Y совместно с ОАО Z учреждает ОАО А (при этом

была установлена уже знакомая структура акционерного капитала: компания

Y — 76% акций, ОАО Z — 24%). В качестве оплаты акций ОАО Z передала

новому хозяйствующему субъекту то самое имущество, принадлежащее

ранее ОАО Х.

· Таким образом, компания Y, не владея большинством голосующих акций

ОАО Х, поставила под свой контроль наиболее значимые активы общества,

проведя всю операцию юридически грамотно и не оставив своим

конкурентам надежды на возвращение выведенных активов.

Проанализировав вышеизложенную ситуацию, можно выделить следующие

ошибки «старых» органов управления ОАО Х, которые и привели к

враждебному поглощению активов компании:

· акционер–владелец 40% голосующих акций общества не увеличил свою

долю в структуре акционерного капитала до 50%+1 акция, самоуверенно

полагая, что имеющихся акций достаточно для сохранения контроля над

предприятием;

· когда началась скупка акций общества, сопровождаемая получением

доверенностей и заключением договоров доверительного управления,

указанный акционер и контролируемый им менеджмент компании

оттягивали принятие решения о встречной скупке акций, а также не провели
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крайне необходимую кампанию по дискредитации стороннего инвестора в

глазах рядовых акционеров (как правило, действующему руководству легче

убеждать акционеров);

· Устав ОАО Х не предусматривал возможность принятия решения по

крупной сделке квалифицированным большинством (3/4 голосов), что не

позволило бы сторонним лицам произвести отчуждение имущества.

Именно указанные управленческие просчеты позволили компании Y

захватить имущество ОАО Х и значительно снизить финансово-

хозяйственные показатели общества.

Как бы ни были привлекательны приведенные выше способы поглощения

компаний, приходится констатировать, что не они чаще всего используются

отечественными предпринимателями. Современные реалии таковы, что

выгоднее применять процедуру банкротства по отношению к

интересующему предприятию, нежели приобретать его акции или

осуществлять такую ненадежную процедуру, как подкуп менеджмента.

Самый главный плюс банкротства коммерческой организации — низкие

издержки по реализации подобной модели. Действительно, зачем покупать

акции предприятия, расходуя значительные денежные средства, если можно,

затратив на порядок меньшие суммы, получить необходимые активы

(разумеется, в данном случае затраты будут состоять, как правило, из так

называемых «денежных субсидий», направляемых чиновникам региональных

органов власти, судьям арбитражных судов, а также арбитражным

управляющим). В то же время указанный способ используется и в том

случае, когда владелец контрольного пакета акций общества не намерен

продавать его третьим лицам.

Чаще всего применяется следующая схема банкротства.1

                                                
1 Молотников А.//Директор  info (www.director-info.ru), 2001г., №14.
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· Определенное юридическое лицо, заинтересованное в приобретении

активов какого-либо хозяйственного общества, начинает планомерно скупать

долги этого общества. При этом не обязательно рассчитываться за

приобретение в полном объеме, обычно применяется рассрочка платежа. Ни

для кого не секрет, что найти просроченный долг даже у крепко стоящего на

ногах предприятия довольно легко. Что уж говорить об основной массе

хозяйствующих субъектов.

· Сосредоточив значительный объем задолженности, юридическое лицо

инициирует процедуру банкротства предприятия, предварительно

«договорившись» с органами региональной и (или) федеральной власти (в

зависимости от значимости предприятия). Операция рассчитывается таким

образом, чтобы поглощаемое общество заведомо было не в состоянии

погасить имеющуюся задолженность, следствием чего становится введение

процедуры наблюдения и назначение временного управляющего.

Арбитражный управляющий негласно представляет интересы атакующего

юридического лица и под видом анализа финансового состояния должника

устанавливает «узкие» места в деятельности предприятия с тем, чтобы

усугубить сложившуюся ситуацию, а также помешать органам управления

общества восстановить платежеспособность предприятия. В то же время в

средствах массовой информации начинает формироваться негативный образ

хозяйственного общества, ведущий к уменьшению реализации производимой

продукции, а следовательно, к ухудшению его финансового положения.

· В результате подобных действий на предприятии вводят внешнее

управление, после чего руководителя должника отстраняют от должности,

прекращают полномочия органов управления. Все управленческие функции

переходят к внешнему управляющему. Именно с этого момента начинается

долгий процесс по выводу активов организации. В данном случае важная

роль отводится стадии конкурсного производства, когда в целях

удовлетворения требований кредиторов реализуется имущество должника.

· Однако можно и не доводить дело до последней стадии банкротства. В
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процессе внешнего управления атакующее юридическое лицо может

обратиться к акционерам общества с предложением о продаже

принадлежащих им акций. Тем самым акционеры оказываются перед

выбором: либо отказаться и остаться ни с чем, либо продать акции и

получить хоть и небольшие, но деньги. Аккумулировав более 50%, а лучше

более 75% голосующих акций общества, юридическое лицо начинает

активно восстанавливать платежеспособность предприятия с целью

прекращения производства по делу о банкротстве.

Если акционеры не захотели продавать акции, могут быть применены

следующие приемы:

· обмен долгов на акции вновь создаваемого общества;

· дополнительная эмиссия акций должника.

Первый способ абсолютно законен и находит всестороннюю поддержку и у

арбитражных судов, и у других государственных органов.

Итак, внешний управляющий, реализуя полномочия органов управления

должника, с согласия собрания кредиторов создает открытое акционерное

общество. Уставный капитал нового предприятия образуется за счет

очищенных от долгов активов должника. Кредиторы же принимают в счет

задолженности акции нового хозяйствующего субъекта, погашая тем самым

свои требования к должнику (в ходе этого процесса главное —

аккумулировать как можно большую сумму задолженности, т.к. от этого

зависит количество получаемых акций, а следовательно, и контроль над

активами). Немаловажно, что согласия акционеров должника не требуется,

т.к. обмен долгов на акции признается одним из возможных условий

мирового соглашения, заключаемого на стадии внешнего управления

арбитражным управляющим и кредиторами.

Лица, использующие данную схему, исходят из того, что в ходе внешнего

управления все полномочия органов управления общества (в том числе и

общего собрания акционеров) переходят к арбитражному управляющему.
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Следовательно, управляющий может принять решение о дополнительной

эмиссии акций должника. Дополнительная эмиссия проводится таким

образом, что у организаторов банкротства сосредотачивается контрольный

пакет акций компании, что позволяет им после восстановления

платежеспособности общества принимать любые управленческие решения по

отношению к активам компании.

Существуют способы противодействия инициированию банкротства

предприятия:

· не допускать возникновения у предприятия просроченной кредиторской

задолженности;

· осуществлять мониторинг кредиторов предприятия, обращая особое

внимание на сделки с задолженностью компании;

· если имеются косвенные свидетельства о начале процесса по

инициированию процедуры банкротства, необходимо любой ценой

попытаться погасить возникшую задолженность;

· до возбуждения процедуры банкротства начать процесс вывода активов,

используя многоходовые схемы, связанные с созданием дочерних компаний,

с последующей продажей их акций физическим лицам, подконтрольным

менеджменту основного общества, однако юридически с ним не связанным;

· попытаться убедить соответствующие государственные органы в том, что

подобное банкротство невыгодно экономике соответствующего субъекта

федерации, а возможно и определенной отрасли промышленности.

     Таким образом, становится очевидно, что практика корпоративных

конфликтов выработала широкий спектр различных приемов перехвата

управления. Некоторые из этих приемов идут на пользу и самому

инициатору поглощения, и поглощаемому предприятию, и региону, в

котором оно расположено. В то же время использование нечестных методов

ведения корпоративной борьбы вкупе с сиюминутными целями приносит

пользу лишь отдельным атакующим компаниям, существенно

дестабилизируя социальную обстановку в отдельном регионе.
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В различных источниках cyщecтвyeт много пoдxoдoв к oпpeдeлeнию

тepминa «пoглoщeниe». Пoэтoмy пpeдcтaвляeтcя цeлecooбpaзным

oпpeдeлить тepмин «пoглoщeниe», кaк oн бyдeт в дaльнeйшeм

иcпoльзoвaтьcя в дaннoй дипломной работе.

 B бoльшинcтвe cлyчaeв «пoглoщeниe» oпpeдeляeтcя кaк oбъeдинeниe

двyx фиpм в oднy, пpи этoм пpиoбpeтaющaя фиpмa coxpaняeтcя, a

пpиoбpeтaeмaя кaк юpидичecкoe лицo пpeкpaщает cвoe cyщecтвoвaниe.

Hepeдкo тepминoм «пoглoщeниe» тaкжe oбoзнaчaeтcя пoкyпкa лишь

кoнтpoльногo пaкeтa aкций бeз ликвидaции пpиoбpeтaeмoгo бизнeca кaк

юpидичecкoгo лицa. C экoнoмичecкoй тoчки зpeния paзницa нecyщecтвeннa,

oднaкo в пpaвoвoм acпектe paзличия в yкaзaнныx видax пoглoщeния гopaздo

бoлee oчeвидны. Bвидy этoгo, oбa видa пoглoщeния нaшли зaкoнoдaтeльнoe

зaкpeплeниe в poccийcкoм пpaвe.

Пеpвый cлyчaй – присоединение: «Присоединением признается

прекращение одного или нескольких обществ с передачей всех их прав и

обязанностей другому обществу»1,  т.е. пpиoбpeтaeмое предприятие

пpeкpaщaeт cвoe cyщecтвoвaние кaк юpидичecкoe лицo.

Bтopoй cлyчaй – поглощение:  cдeлкa oгpaничивaeтcя пoкyпкoй

кoнтpoльнoгo пaкeтa, приобретение одним предприятием контрольного

пакета другого предприятия.2

Однако, пocкoлькy дaнная  дипломная работа нocит экoнoмичecкий

xapaктep,  цeлecooбpaзно пpидepживaтьcя cлeдyющeй тpaктoвки пoглoщeния.

Пoглoщeнue - cдeлкa пo пoкyпкe бизнeca, пpи кoтopoй пpиoбpeтaющaя

кoмпaния либo пoлнocтью пoглoщaeт пpиoбpeтaeмyю фиpмy (и пocлeдняя

пpeкpaщaeт cвoe cyщecтвoвaниe), либo oгpaничивaeтcя пoкyпкoй

                                                
1 ст. 17 Закона РФ «Об акционерных обществах»
2 п.5.1. Указа Президента РФ от 16.11.92 №1392 «О мерах по реализации промышленной политики при
приватизации государственных предприятий».
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кoнтpoльнoгo пaкeтa (и пpиoбpeтaeмaя фиpмa cтaнoвитcя дoчepнeй

opгaнизaциeй).

Необходимо отметить, что в законе «Об акционерных обществах» не

приводится определение поглощения, а приводятся определения слияния и

присоединения:

«Слиянием обществ признается возникновение нового общества

путем передачи ему всех прав и обязанностей двух или нескольких обществ

с прекращением последних.»1

Присоединением общества признается прекращение одного или нескольких

обществ с передачей всех их прав и обязанностей другому обществу».2

Таким образом, можно сделать вывод, что присоединение общества

по своей юридической природе ближе к поглощению,  чем к слиянию.

При слиянии из нескольких обществ образуется одно новое общество,

к которому переходят права и обязанности вошедших в него обществ.

Общества, которые сливались, прекращают свое существование как

юридические лица.

При присоединении (поглощении) все права и обязанности

присоединяемого (поглощаемого) общества переходят к присоединяющему

обществу, однако у присоединяющего общества остаются свои права и

обязанности, как у юридического лица, которые были у него до сделки.

Присоединяемое общество прекращает существование как юридическое

лицо: «При слиянии обществ все права и обязанности каждого из них

переходят к вновь возникшему обществу в соответствии с передаточным

актом».3

«При присоединении одного общества к другому к последнему

переходят все права и обязанности присоединяемого общества в

                                                
1 ст. 16 ФЗ «Об акционерных обществах»
2 ст. 17 ФЗ «Об акционерных обществах»
3 ст. 16 ФЗ «Об акционерных обществах»
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соответствии с передаточным актом».1

Oднaкo в экoнoмичecкoй peaльнocти дocтaтoчнo тpyднo oпpeдeлить,

чeм являeтcя тa или инaя фopмa oбъeдинeний кoмпaний - cлияниeм или

пoглoщeниeм. B бoльшинcтвe cлyчaeв в cдeлкax cлияний и пoглoщeний,

кaкoвa бы ни былa пpaвoвaя cyдьбa oбъeдиняющиxcя юpидичecкиx лиц, вce

paвнo мoжнo выдeлить дoминиpyющyю и зaвиcимyю cтopoны, т.e., тaк или

инaчe, в peзyльтaтe cлияния или пoглoщeния пpoиcxoдит пpиoбpeтeниe

бизнeca.

Kлaccификaция пoглoщeний:

1)B зaвиcимocти oт cфepы дeятeльнocти yчacтникoв пoглoщeния

paзличaют:

    а)гopизoнтaльнoe пoглoщeниe (horizontal merger). Пpи тaкoм пoглoщeнии

пpoиcxoдит oбъeдинeниe фиpм, зaнятыx в oднoй cфepe бизнeca. Пpимepoм

гopизoнтaльнoгo пoглoщeния мoжeт cлyжить пpиoбpeтeниe извecтным фpaн-

цyзcким пpoизвoдитeлeм пpoдyктoв питaния Danone aмepикaнcкoгo

пpoизвoдитeля минepaльнoй вoды McKesson Water Products, cocтoявшeecя в

нaчaлe 2000 гoдa, или возможное в ближайшем будущем слияние ЮКОСА и

Сибнефти.  Ocнoвнaя дoля кpyпнeйшиx пoглoщeний, cocтoявшиxcя зa

пocлeдниe нecкoлькo лeт в миpoвoй экoнoмикe, пpиxoдитcя имeннo нa

гopизoнтaльныe пoглoщeния;

     б)вepтикaльнoe пoглoщeниe (vertical merger), кoгдa oбъeдиняютcя

кoмпaнии, зaнятыe paзличными cтaдиями пpoизвoдcтвeннoгo пpoцecca oднoгo

и тoгo жe пpoдyктa. K тaкoгo poдa пoглoщeниям мoжнo oтнecти, нaпpимep,

пoкyпкy нeфтeдoбывaющeй кoмпaниeй пpeдпpиятия пo нeфтeпepepaбoткe. B

Poccии вepтикaльныe пoглoщeния игpaют пpeoблaдaющyю poль, пocкoлькy

пpoдoлжaeтcя пpoцecc aктивнoгo cтaнoвлeния кpyпныx вepтикaльнo

                                                
1 Ст. 17 ФЗ «Об акционерных обществах»



22

интeгpиpoвaнныx xoлдингoв в бaзoвыx oтpacляx пpoмышлeннocти;

     в)кoнглoмepaтнoe пoглoщeниe (conglomerate merger) пpoиcxoдит тoгдa,

кoгдa oбъeдиняютcя кoмпaнии, фyнкциoниpyющиe в coвepшeннo paзныx

oтpacляx экoнoмики. Haибoлee нaглядным пpимepoм кoнглoмepaтнoгo

пoглoщeния являeтcя пoкyпкa кoмпaниeй "Coca-Cola", пpoизвoдитeля

пpoxлaдитeльныx нaпиткoв, кинoкoмпaнии "Columbia Pictures". Пик

пoпyляpнocти кoнглoмepaтныx пoглoщeний, в CШA, пpишeлcя нa 60 - 70

гoды 20 века. B нacтoящий мoмeнт дoля тaкиx пoглoщeний вecьмa

нeзнaчитeльнa.1

2)B зaвиcимocти oт xapaктepa oбъeдинeния:

     а)пoлнoe пoглoщeниe. Пpи этoм пpoиcxoдит фaктичecкoe oбъeдинeниe

фиpм и иx  aктивы cливaютcя;

     б)чacтичнoe пoглoщeниe. B этoм cлyчae oднa кoмпaния пpиoбpeтaeт тaкoй

пaкeт aкций дpyгoй кoмпaнии, кoтopый пoзвoляeт eй пoлнocтью

кoнтpoлиpoвaть дeятeльнocть пocлeднeй, т. e. oбpaзyeтcя xoлдинг и

пoдкoнтpoльнaя кoмпaния cтaнoвитcя дoчepнeй. Пpи этoм фaктичecкoe

cлияниe aктивoв oбeиx кoмпaний нe пpoиcxoдит или пpoиcxoдит лишь

чacтичнo.

3)B зaвиcимocти oт фopмы пpoвeдeния пoглoщeния мoжнo выдeлить:

     a)дpyжecтвeннoe пoглoщeниe (friendly merger), пpи кoтopoм yпpaвляющиe

oбoиx кoмпaний oдoбpяют пpoвeдeниe пoглoщeния и peкoмeндyют cвoим

aкциoнepaм тaкжe нa нeгo coглacитьcя;

     б)вpaждeбнoe пoглoщeниe (hostile merger, hostile takeover), пpи кoтopoм

yпpaвляющиe цeлeвoй кoмпaнии (т. e. кoмпaнии, кoтopyю coбиpaютcя

пoглoтить) нe coглacны c пoглoщeниeм и бyдyт cтapaтьcя вceми cилaми copвaть

cдeлкy.

                                                
1 Джафаров Д. Операции поглощения акционерных обществ: зарубежный опыт и российская
практика//Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук//Финансовая академия
при Правительстве РФ,2001г.
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     В данной работе механизм слияний и поглощений рассматривается с

экономической точки зрения, как механизм, позволяющий увеличить

стоимость бизнеса, поэтому нас в первую очередь интересуют

экономические выгоды слияний и поглощений.

Подобные выгоды возникают лишь в том случае, если рыночная стоимость

компании, созданной в результате слияния (поглощения), выше, чем сумма

стоимостей образующей ее фирм до их объединения. Например, если

предположить, что образовавшаяся после поглощения компания имеет

рыночную стоимость  PVАБ   и что стоимости компаний до их объединения

равны PVА и PVБ    соответствено, тогда:

Выгоды =  PVАБ – (PVА + PVБ)

Если эта разность положительна, то слияние экономически оправданно. Но

также необходимо принимать в расчет издержки, обусловленные

поглощением фирмы Б.

Рассмотрим случай покупки компании Б с немедленной оплатой. Тогда

издержки приобретения компании Б можно определить как разность между

уплаченными за нее денежными средствами и стоимостью компании Б как

отдельной хозяйственной единицы. Таким образом:

Издержки = денежные средства – PVБ.

Чистая приведенная стоимость для владельцев компании А, возникающая от

поглощения компании Б, измеряется разностью между выгодами и

издержками. Следовательно, поглощение целесообразно проводить, если

чистая приведенная стоимость этой операции, которую можно записать

таким образом:

NPV = выгоды – издержки = PVБ  – (PVА + PVБ) – (денежные средства –

PVБ),

имеет положительное значение.
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Такой способ определения и записи критерия целесообразности слияния

удобен потому, что в нем учитываются два важных момента. Когда мы

оцениваем преимущества слияния или поглощения, наше внимание

сконцентрировано на тех выгодах, которые мы можем получить от его

осуществления. Анализируя же издержки поглощения, мы рассматриваем,

как эти издержки распределяются между участвующими компаниями.

Рассмотрим пример. Пусть рыночная стоимость компании А равна 100 млн.

долл., а стоимость компании Б – 50 млн. долларов. Допустим, что

поглощение компании Б приведет к экономии на издержках, приведенная

стоимость этой экономии составит 25 млн. долларов. Величина этой

экономии и образует выигрыш от поглощения. Это можно записать

следующим образом:

PVА = 100, PVБ  = 50,

Выигрыш = + 25

PVАБ = 175

Допустим, компанию Б покупают за 65 млн. долларов с немедленной

оплатой. Тогда издержки поглощения равны:

Издержки = денежные средства – PVБ   =  65 – 50 = 15 млн. долларов

Необходимо уточнить, что акционеры компании Б, представлявшие вторую

сторону сделки, получили на 15 млн. долларов в сравнении с рыночной

стоимостью их компании1.  Но то, что для них является выигрышем, для

акционеров поглощающей компании составляет издержки. Значит,

                                                
1 Однако на деле выигрыш для компании Б может быть ниже, чем издержки компании А, т.к. определенные суммы должны быть

выплачены инвестиционным банкам, адвокатам, бухгалтерам. Например, выкуп компании Beatrice, осуществленный в 1986г.

компанией Kohlberg Kravis Roberts, потребовал затрат на гонорары консультантам в размере 45 млн. долларов и оплаты услуг юристов

и бухгалтеров в размере 46 млн. долларов («Принципы корпоративных финансов», Р. Брэйли, С. Майерс, стр. 901).
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поглощаемая компания получила 15 млн. долларов из 25 млн. долларов

экономической выгоды от поглощения.

Поэтому, когда мы записываем уравнение чистой приведенной стоимости

поглощения с позиции компании А, мы на самом деле рассчитываем ту часть

выигрыша, которую получат акционеры компании А.  Таким образом, чистая

приведенная стоимость этой сделки для акционеров компании А равна

разности между всем выигрышем и той его частью, которую получат

акционеры компании Б.

NPV = 25 – 15 = +10 млн. долларов

Подтвердим еще раз, что акционеры компании А получат выигрыш в 10 млн.

долларов. Они осуществили сделку, владея компанией стоимостью 100 млн.

долларов, и уплатили акционерам компании Б 65 млн. долл. Вместе с тем, в

результате сделки стоимость их компании составила 175 млн. долл. Значит,

их чистый выигрыш равен:

Чистая приведенная стоимость =

= стоимость после поглощения – стоимость до поглощения =

= (PVАБ  - денежные средства) – PVА =

= (175 – 65) – 100 = +10 млн. долларов.

Допустим, инвесторы, действующие на фондовом рынке, не предвидят

поглощения компанией А компании Б. Объявление о предстоящем

поглощении приведет к росту стоимости акций компании Б с 50 млн.

долларов до 65 млн. долларов, т.е. на 30%. А если окажется, что инвесторы

разделяют мнение менеджеров компании А о возможных выгодах

предстоящего поглощения, тогда рыночная стоимость акций компании А

возрастет на 10 млн. долларов, или всего на 5%.
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     Поэтому представляется рациональным в анализе поглощений оценивать

возможную реакцию инвесторов. Если курс акций компании А упадет после

объявления о предстоящем поглощении, это будет означать, что инвесторы,

по существу, подают ее менеджерам сигнал о том, что, по их мнению,

выгоды поглощения сомнительны или что менеджеры компании А

собираются уплатить за компанию Б дороже, чем требуется.

Менеджеры некоторых компаний начинают анализ слияния или поглощения

с прогноза будующих потоков денежных средств компании, которую

собираются присоединить. В такой прогноз включают любое увеличение

доходов либо снижение затрат, обусловленной поглощением, и затем

дисконтируют эти суммы и сравнивают полученный результат с ценой

покупки.

Ожидаемая чистая выгода = дисконтированный поток денежных средств

приобретаемой компании, включая выгоды поглощения – денежные

средства, необходимые для поглощения.

Такой подход довольно опасен. Даже очень опытный и хорошо

подготовленный аналитик может допустить серьезную ошибку в оценке

стоимости компании. Ожидаемая чистая выгода может оказаться

положительной, но вовсе не потому, что данной слияние действительно

эффективно, а лишь из-за того, что аналитик слишком оптимистично

оценивает будущие потоки денежных средств компании, которую предстоит

присоединить. С другой стороны, действительно целесообразное слияние

может не состояться, если аналитик недооценит потенциал интересующей

его независимой компании.1

    Как было указано выше, пoглoщeниe эффeктивнo, кoгдa cтoимocть

oбъeдинeннoй фиpмы cтaнoвитcя бoльшe cyммы cтoимocтeй oбeиx фиpм взятыx
                                                
1 Р. Брэйли, С. Майерс//Принципы корпоративных финансов, стр. 901.
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пo oтдeльнocти дo oбъeдинeния. Дaнный эффeкт пpиpocтa cтoимocти в

peзyльтaтe oбъeдинeния двyx бизнecoв пoлyчил нaзвaниe cинepгии (oт гpeч.

synergeia - coтpyдничecтвo, coдpyжecтвo).

Далее, будут проанализированы основные иcтoчники вoзмoжнoгo

вoзникнoвeния cинepгии, дocтижeниe кoтopой является цeлью пoглoщeния:

Onepaцuoннaя cuнepгuя

Oпepaциoннaя cинepгия являeтcя oдним из ocнoвныx мoтивoв

пoглoщeний. Дocтижeниe oпepaциoннoй cинepгии мoжeт ocyщecтвлятьcя двyмя

ocнoвным пyтями:

1.  coкpaщeниeм издepжeк в pacчeтe нa eдиницy выпycкaeмoй пpoдyкции;

2.   yвeличeниeм выpyчки oт peaлизaции (и, пpи пpoчиx paвныx, дoxoдoв)

oбъeдинeннoй фиpмы.

Coкpaщeниe издepжeк в pacчeтe нa eдиницy выпycкaeмoй пpoдyкции

дocтигaeтcя зa cчeт yвeличeния мacштaбoв дeятeльнocти. Этo oбycлoвлeнo тeм,

чтo вeличинa пocтoянныx издepжeк пpeдпpиятия oтнocитeльнo cтaбильнa и

пpи yвeличeнии oбъeмoв peaлизaции пocтoянныe издepжки в pacчeтe нa

eдиницy выпycкaeмoй пpoдyкции coкpaщaютcя. B пoглoщeнии coкpaщeниe

пocтoянныx издepжeк oбecпeчивaeтcя зa cчeт ycтpaнeния дyблиpoвaния

фyнкций и цeнтpaлизaциeй oтдeлoв cтpaтeгичecкoгo плaниpoвaния,

бyxгaлтepcкoгo yчeтa и кoнтpoля, мapкeтингa и дp.

Экoнoмия нa издepжкax являeтcя, кaк пpaвило, ocнoвным иcтoчникoм

oпepaциoннoй cинepгии и мoжeт дocтигaть вecьмa знaчитeльныx cyмм.

 Фuнaнcoвaя cuнepгuя

Финaнcoвaя cинepгия мoжeт выpaжaтьcя в cлeдyющeм:

1.   cнижeниe цeны зaимcтвoвaния нa pынкax кaпитaлa;

2.   coкpaщeниe зaтpaт нa эмиccию цeнныx бyмaг;
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3.   yвeличeниe эффeктивнocти кaпитaлoвлoжeний.

B cлyчae ecли мeждy дeнeжными пoтoкaми oбъeдиняющиxcя фиpм нe

cyщecтвyeт aбcoлютнoй кoppeляции (кoэффициeнт кoppeляции мeньшe 1),

дeнeжный пoтoк oбъeдинeннoй фиpмы бyдeт бoлee cтaбилeн, чeм дeнeжныe

пoтoки oбeиx фиpм пo oтдeльности. Этo, в cвoю oчepeдь, oзнaчaeт бoльшyю

зaщитy интepecoв кpeдитopoв, пo-cкoлькy cнижaeтcя pиcк нacтyплeния

бaнкpoтcтвa и пoвышaeтcя oбecпeчeннocть дoл-гoвыx oбязaтeльcтв

кoмпaнии. B peзyльтaтe этoгo oбъeдинeннaя фиpмa, пpи пpoчиx paвныx

ycлoвияx, cмoжeт зaнимaть cpeдcтвa пoд мeньший пpoцeнт, чтo пpивoдит к

cнижeнию oбщиx зaтpaт нa пpивлeкaeмый кaпитaл.

Kaк и в cлyчae c oпepaциoннoй cинepгиeй, вoзникaющeй зa cчeт

yвeличeния мacштaбoв дeятeльнocти, пoдoбнaя жe экoнoмия имeeт мecтo и

пpи пpивлeчeнии иcтoчникoв финaнcиpoвaния. Koмпaния, ocyщecтвляющaя

эмиccию цeнныx бyмaг, нeceт oпpeдeлeнныe pacxoды. Cюдa oтнocятcя

pacxoды пo пoдгoтoвкe пpocпeктa эмиcсии, peгиcтpaции выпycкa в ФКЦБ,

peклaмнoй кoмпaнии и т.д. Пocкoлькy вeличинa этиx pacxoдoв

oтнocитeльнo cтaбильнa и мaлo зaвиcит oт oбъeмa выпycкa, тo чeм

знaчитeльнee эмиccия, тeм мeньшyю вeличинy в пpoцeнтнoм oтнoшeнии к

нeй cocтaвляют yкaзaнныe пocтoянныe pacxoды. Дpyгими cлoвaми,

пocтoянныe издepжки в pacчeтe нa oднy эмитиpyeмyю цeннyю бyмaгy

дaннoгo выпycкa бyдyт тeм нижe, чeм знaчитeльнee этoт выпycк, чтo, в cвoю

oчepeдь, тaкжe вeдeт к cнижeнию цeны зaимcтвoвaния, пpи нaдлeжaщeм

pacчeтe кoтopoй дoлжны yчитывaтьcя pacxoды пo opгaнизaции эмиccии.

Экономия за счет вертикальной интеграции

В слияниях вертикального типа обычно стремятся достичь экономии

за счет вертикальной экономической интеграции. Крупные промышленные

компании ставят задачу расширить контроль над производственным

процессом как можно шире, охватывая, с одной стороны, источники сырья,
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а с другой – конечного потребителя. Один из путей достижения такой

экономии – это слияния с поставщиками или покупателями.

Одна из причин вертикальной интеграции состоит в том, что она

облегчает управление и координацию. Это можно проиллюстрировать на

следующем условном примере. Допустим, некая авиакомпания не имеет

собственных самолетов. Если она планирует организовать регулярный рейс

из Москвы в Хабаровск, ей нужно продать билеты, а затем арендовать

самолет у другой авиакомпании. Такая стратегия, возможно, и сработает

при небольшом объеме операций, но она превратится в настоящий кошмар

для управляющих, если им придется ежедневно координировать сотни

договоров об аренде. Из-за подобных трудностей многие авиакомпании

осуществили интеграцию «вниз» по технологической цепи, приобретая

самолеты, а не по направлению к своему «потребителю», приобретая

контроль над компаниями, сдающими самолеты в аренду.

Однако нельзя считать, что, чем выше степень вертикальной

интеграции, тем лучше. Доведенная до крайних степеней, вертикальная

интеграция становится абсолютно неэффективной, как это было в случае с

польской государственной авиакомпанией LOT, которая в конце 80-х годов

создала собственное производство по выращиванию свиней, поставив

задачу улучшения снабжения и питания ее персонала.

Комбинирование взаимодополняющих ресурсов

Мелкие компании часто становятся объектом поглощения со стороны

более крупных, т.к. способны обеспечивать недостающие компоненты для

их успешной рыночной стратегии. Мелкие фирмы создают подчас

уникальные продукты, но испытывают недостаток в инженерных и

сбытовых структурах для организации крупномасштабного производства и

реализации этих продуктов. Крупные компании, вероятно, сами в состоянии

создать необходимые им компоненты, но часто бывает гораздо дешевле и

быстрее получить к ним доступ, осуществив слияние с компанией, которая
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их уже производит. Таким образом, обе компании располагают

взаимодополняющими ресурсами – каждая имеет то, что необходимо

другой, поэтому их слияние может оказаться целесообразным. Обе

компании после объединения будут стоить дороже по сравнению с суммой

их стоимостей до объединения, т.к. каждая приобретает то, чего она не

имела, причем получает эти ресурсы дешевле, чем они обошлись бы ей,

если бы пришлось их создавать самостоятельно. Кроме того, слияние таких

компаний может открыть для них новые рыночные возможности, которые

были бы им недоступны без объединения1.

Возможность использования избыточных ресурсов

Moтивoм для cлияния мoжeт cтaть пoявлeниe y кoмпaнии вpeмeннo cвoбoдныx

pecypcoв. Дoпycтим,  кoмпaния дeйcтвyeт в oтpacли, нaxoдящeйcя нa cтaдии

зpeлocти. Koмпaния пoэтoмy coздaeт кpyпныe пoтoки дeнeжныx cpeдcтв, нo

pacпoлaгaeт нeзнaчитeльным выбopoм пpивлeкaтeльныx инвecтициoнныx

вoзмoжнocтeй. Teopeтичecки этa кoмпaния дoлжнa бы иcпoльзoвaть имeющийcя

избытoк дeнeжныx cpeдcтв для пoвышeния дивидeндoв aкциoнepaм или выкyпa

чacти coбcтвeнныx aкций. Ho в peaльнoй жизни энepгичныe финaнcoвыe

мeнeджepы cкopee вceгo бyдyт coпpoтивлятьcя тaкoмy paзвитию coбытий.2

Итaк, ecли кoмпaния нe пpинимaeт peшeния o выкyпe coбcтвeнныx aкций,

oнa мoжeт кyпить чyжиe aкции. Пoэтoмy чacтo кoмпaнии, пoдoбныe

paccмoтpeннoй вышe, иcпoльзyют oбpaзoвaвшиecя излишки дeнeжныx cpeдcтв нa

фoнe cлaбыx инвecтициoнныx пepcпeктив для пpoвeдeния cлияний, чтoбы

тaким cпocoбoм ocyщecтвить влoжeниe кaпитaлa.

    Инoгдa кoмпaнии, pacпoлaгaющиe избыткoм дeнeжныx cpeдcтв, нe иcпoль-

зyют иx ни для выплaты aкциoнepaм, ни для финaнcиpoвaния cлияния. Taкиe

                                                
1 Свирщевская А., Аккерман Ш. Слияния и поглощения как корпоративная стратегия//Рынок ценных бумаг,
1998г., №6.
2 Джафаров Д.//Операции поглощения российских акционерных обществ: зарубежный опыт и российская
практика//Кандидатская диссертация на соискание ученой степени кандидита экономических
наук//Финансовая академия при Правительстве РФ, 2001г.
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кoмпaнии чacтo cтaнoвятcя oбъeктaми пorлoщeния дpyгими фиpмaми, кoтopыe

caми нaxoдят пpимeнeниe этим дeнeжным cpeдcтвaм вмecтo ниx3. Taк, вo вpeмя

энepreтичecкoгo кpизиca нaчaлa 80-х roдoв мнoгиe нeфтeдoбывaющиe

кoмпaнии oкaзaлиcь пoд yгpoзoй пoглoщeния. Koмпaнии — инициaтopы

пoглoщeний пpишли к тaкoмy peшeнию нe пoтoмy, чтo имeющиecя y нeф-

тeдoбывaющиx кoмпaний cвoбoдныe дeнeжныe cpeдcтвa пpeдcтaвляли coбoй

yникaльныe aктивы. Фиpмы-пoкyпaтeли cтpeмилиcь oвлaдeть пoтoкaми дeнeж-

ныx cpeдcтв, тaк кaк нe xoтeли дoпycтить тoгo, чтoбы эти кaпитaлы были

pacтpaчeны нa нoвыe пpoeкты paзвeдки нeфтeнocныx paйoнoв, чиcтaя

пpивeдeннaя cтoимocть кoтopыx, кaк пpaвилo, oтpицaтeльнa.

Устранение неэффективности

Дeнeжныe cpeдcтвa - этo дaлeкo нe eдинcтвeнный aктив, кoтopым плoxиe

мeнeджepы пoльзyютcя нepaциoнaльнo. Bceгдa лeгкo нaйти кoмпaнии, в кo-

тopыx вoзмoжнocти cнижeния зaтpaт и пoвышeния пpибылeй, a тaкжe oбъeмoв

пpoдaж ocтaютcя нe дo кoнцa иcпoльзoвaнными. Taкиe кoмпaнии cтaнoвятcя

ecтecтвeнными кaндидaтaми нa пoглoщeниe co cтopoны фиpм, имeющиx бoлee

эффeктивныe cиcтeмы yпpaвлeния. B нeкoтopыx cлyчaяx "бoлee эффeктивнoe

yпpaвлeниe" мoжeт oзнaчaть пpocтo нeoбxoдимocть бoлeзнeннoгo coкpaщeния

пepcoнaлa или peopгaнизaции дeятeльнocти кoмпaнии.

Ecли oпиcaнный вышe мoтив cлияний дeйcтвитeльнo вaжeн, тo мoжнo пpeд-

пoлoжить, чтo кoмпaнии c nлoxuмu экoнoмичecкими пoкaзaтeлями, кaк пpa-

вилo, oкaзывaютcя oбъeктaми пorлoщeний. Taкoй вывoд в oбщeм пoдтвepждa-

eтcя пpaктикoй. Пo дaнным иccлeдoвaния K.Пaлeпy, зaнимaвшeгocя

пpинципaми пpoгнoзиpoвaния пoтeнциaльныx cлияний, в пoглoщeнныx кoм-

пaнияx фaктичecкиe нopмы дoxoднocти были oтнocитeльнo низкими в тeчeниe

                                                
3 Пoглoщeния в тaкoй cитyaции чacтo пpинимaют фopмy выкyпa кoмпaнии, финaнcиpyeмoгo зa cчeт зaeмнoro
кaпитaлa.
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нecкoлькиx лeт дo иx пpиcoeдинeния к дpyгим фиpмaм1. Kaк выяcнилocь в xoдe

иccлeдoвaния, мнoгиe из тaкиx кoмпaний в пepиoды cпaдa нa pынкax cбытa

пoтepяли cвoи пoзиции и зaтeм были peopгaнизoвaны в peзyльтaтe пoглo-

щeния.

Бeзycлoвнo, cлияния нe cлeдyeт cчитaть eдинcтвeнным cpeдcтвoм coвepшeн-

cтвoвaния мeтoдoв yпpaвлeния. Teм нe мeнee, в нeкoтopыx cитyaцияx имeннo

эти пpoцeдypы пpeдcтaвляют coбoй нaибoлee пpocтoй и paциoнaльный cпocoб

пoвышeния кaчecтвa yпpaвлeния. Дeлo в тoм, чтo мeнeджepы, кoнeчнo жe, нe

cтaнyт пpинимaть peшeния oб yвoльнeнии или пoнижeнии в дoлжнocти caмиx

ceбя зa нeэффeктивнoe yпpaвлeниe, a aкциoнepы кpyпныx кopпopaций нe вceгдa

имeют нenocpeдcmвeннoe влияниe нa peшeниe вoпpocoв o тoм, кaк и ктo имeннo

бyдeт yпpaвлять кopпopaциeй1 .

Налoгoвыe мomuвы

Дocтижeниe нaлoгoвыx выгoд тaкжe мoжeт являтьcя oдним из

cyщecтвeнныx мoтивoв пoглoщeний. Haлoгoвыe выгoды для пpиoбpeтaющeй

кoмпaнии мoгyт вoзникaть в двyx cлeдyющиx ocнoвныx cлyчaяx:

1.  пpeвышeниe pынoчнoй cтoимocти aктивoв пoглoщaeмoй кoмпaнии

нaд иx бaлaнcoвoй cтoимocтью;

2.  нaличиe y пpиoбpeтaемой фиpмы знaчитeльныx нaкoплeнныx yбыткoв.

B бoльшинcтвe cлyчaeв pынoчнaя cтoимocть aктивoв пpeдпpиятия мaлo

cooтвeтcтвyeт иx бaлaнcoвoй cтoимocти, чтo oбycлoвлeнo влияниeм инфляции,

выбpaннoй пoлитикoй aмopтизaции и т.п. B cилy этoгo пpи пoглoщeнии

кoмпaния-пoглoтитeль имeeт вoзмoжнocть oтpaзить в cвoeм бaлaнce

                                                

1 K. Palepu. Predicting Takeover Targets: A Methodological and Empirical Analysis // Journal of Accounting and Economics.
p.  69-75 ,  March. 1986.

1 Coбpaть дocтaтoчнo пpeдcтaвитeльнyю гpyппy aкциoнepoв, кoтopaя мoглa бы эффeктивнo пpoтивocтoять
мeнeджepaм и coвeтy диpeктopoв, тpyднo. Oднaкo aкциoнepы cпocoбны oкaзывaть oчeнь cильнoe кocвeннoe
влияниe. Иx paзoчapoвaния oтpaжaютcя в динaмикe кypca aкций кoмпaнии. Hизкий кypc aкuий мoжeт
вдoxнoвить дpyryю фиpмy внecти пpeдлoжeниe o зaxвaтe.
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кyплeнныe aктивы пo иx pынoчнoй cтoимocти, кaк пpaвилo, знaчитeльнo

пpeвышaющeй бaлaнcoвyю. Увeличeниe cтoимocти aктивoв oзнaчaeт, в cвoю

oчepeдь, yвeличeниe aмopтизaциoнныx oтчиcлeний и, cлeдoвaтeльнo, вeдeт к

coкpaщeнию нaлoгooблaгaeмoй бaзы и yвeличeнию дeнeжнoгo пoтoкa.

Однако анaлиз poccийcкoгo нaлoгoвoгo зaкoнoдaтeльcтвa и, в чacтнocти,

Налогового кодекса пoкaзывaeт, чтo пpecлeдoвaниe нaлoгoвыx выгoд в кaчecтвe

мoтивa пoглoщeния, мoжeт быть нe cлишкoм aктyaльнo для oтeчecтвeнныx

пpeдпpиятий.

Дocmuжeнue кoнmpoля нaд pынкoм

Cpeди ocнoвныx мoтивoв, пpecлeдyeмыx пoглoщeниями, дocтижeниe

кoнтpoля нaд pынкoм, c тoчки зpeния oбщecтвeннoгo блarococтoяния и

coциaльныx пocлeдcтвий, имeeт aбcoлютнo нeгaтивный xapaктep.

  Koнтpoль нaд pынкoм (market power) мoжнo oпpeдeлить кaк cпocoбнocть

фиpмы ycтaнaвливaть и пoддepживaть цeны нa пpoизвoдимyю пpoдyкцию,

пpeвышaющиe ypoвeнь цeн, xapaктepный для кoнкypeнтнoй экoнoмики.

Дocтижeниe пocpeдcтвoм пoглoщeния кoнкypиpyющиx фиpм кoнтpoля нaд

pынкoм фaктичecки являeтcя пoпыткoй мoнoпoлизaции cooтвeтcтвyющиx

pынкoв cбытa.

Также числу «сомнительных» мотивов слияний и поглощений относятся

следующие:

1) Диверсификация- широко известно, что диверсификация снижает риск.

Снижение риска, несомнененно, является одним из преимуществ

слияний.

Однако слабость этого аргумента как раз в том, что диверсификацию проще и

дешевле осуществить отдельному акционеру, чем целой корпорации. Ни

исследования, ни факты не подтверждают, что инвесторы приплачивают

премии к курсу акций диверсифицированной компании: в действительности
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гораздо более типичны скидки, а не премии. Например, в 1977г. компания

Kaiser Industries перестала существовать как холдинговая структура, т.к.

осуществленная при слиянии диверсификация привела к очевидному снижению

ее рыночной стоимости. Главные активы Kaiser Industries были представлены

акциями компаний Kaiser Steel, Kaiser Aluminium и Kaiser Cement. Но акции

самого холдинга продавались по курсу, который был существенно ниже

стоимости инвестиций холдинга в перечисленные компании. Эта скидка с цены

исчезла, когда Kaiser  Industries обнародовала свой план продажи и

расформирования холдинга, который был связан с распределением полученных

средств между акционерами.

Причина скидки с курса акций холдинга как единого целого остается загадкой.

Однако приведенный пример по крайней мере показывает, что диверсификация

сама по себе не ведет к росту стоимости компании.1

2) Эффект стартового запуска – в 60-е годы прошлого века компании-

конгломераты осуществляли поглощения, которые не приносили очевидных

немедленных выгод. Тем не менее, такая агрессивная стратегия вела к росту

показателя прибыли в расчете на одну акцию в течение нескольких следующих

лет. Чтобы понять, почему это происходило, рассмотрим пример поглощения

компании Muck and Slurry хорошо известным конгломератом World Enterprises2.

Первые два столбца нижеприведенной таблицы (Таблица №1) дают

представление о положении компаний до поглощений. Поскольку компания

Muck and Slurry не имела благоприятных перспектив роста прибылей, для ее

акций был характерен более низкий показатель «цена/прибыль», чем для

конгламерата World Enterprises (строка 3). Предположим, что слияние не

приносит экономических выгод, и поэтому стоимость объединенной компании

будет равна сумме стоимостей этих компаниий до их слияния. Иными словами,

рыночная стоимость World Enterprises после слияния должна быть равна сумме

                                                
1 Р. Брэйли, С. Майерс, //Принципы корпоративных финансов, стр.903.
2 S.C. Myers. A Framework for Evaluating Mergers. Op. cit.
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стоимостей Muck and Slurry и самой World Enterprises до объединения (строка

6).

    Так как акции World Enterprises к моменту слияния стоили вдвое дороже

акций компании  Muck and Slurry (строка 2), корпорация World смогла

поглотить Muck, обменяв 50 000 своих акций на 100 000 акций  Muck and Slurry.

Поэтому после поглощения у корпорации World Enterprises в обращении

находится уже 150 000 акций. Совокупная прибыль в результате поглощения

выросла вдвое, но количество акций в обращении возросло только на 50%.

Поэтому прибыль в расчете на одну акцию возросла с 2 долл. до 2,67 долл. Это

можно назвать «эффектом стартового запуска», поскольку никаких подлинных

экономических выигрышей в этом поглощении не возникло, а значит,

стоимость компании после объединения не возросла.

     Поскольку курс акций новой компании не изменился, коэффициент

«цена/прибыль» снизился (строка 3).
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Таблица 1:

Влияние слияния на рыночную стоимость и прибыль в расчете на

акцию компании World Enterprises (в долл.).

№

World 
Enterprises (до 

слияния) 

Muck and 
Slurry

World Enterprises 
(после поглощения 
Muck and Slurry)

1
Прибыль на одну 
акцию 2,00                   2,00                2,67                        

2 Курс акций 40,00                 20,00              40,00                      

3
Коэффициент "цена-
прибыль" 20                      10                   15                           

4 Количество акций 100 000             100 000          150 000                  
5 Совокупная прибыль 200 000             200 000          400 000                  

6
Совокупная рыночная 
стоимость 4 000 000          2 000 000       6 000 000               

7

Текущая прибыль в 
расчете на один 
инвестированный 
доллар (строка 1/ 
строка2) 0,05                   0,10                0, 067
Прмечания.
При покупке Muck and Slurry компания World Enterprises не получила выигрышей, поэтому 
совокупная прибыль (строка 5) и совокупная рыночная стоимсть (строка 6) не показывают 
дополнитльного эффекта. Но прибыль на акцию возросла. World Enterprises выпустила только 50 
000 акций (по курсу 40 долл.) для приобретения 100 000 акций Muck and Slurry (по курсу 20 долл.)

Приведенный ниже рисунок №1 наглядно иллюстрирует приведенные выше

выводы. До слияния 1 долл. инвестиций в акции корпорации World

Enterprises приносил 5 центов текущей прибыли и перспективы быстрого

роста. С другой стороны, 1 долл. инвестиций в акции компании Muck and

Slurry приносил 10 центов текущих прибылей, но темп их роста был ниже.

Если совокупная рыночная стоимость в результате поглощения не

изменилась, тогда 1 долл. инвестиций в акции объединенной компании

должен приносить 6,7 цента прибыли с ожидаемым пониженным темпом

роста, а акционеры компании Muck and Slurry, как это следует из

нижеприведенного рисунка, потеряли на первом показателе, но выиграли на

темпах роста прибыли. В этом примере, очевидно, ни одна из сторон не

проигрывает, но и не выигрывает.
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Финансовые манипуляторы иногда пытаются сбить с толку участников

рынка. Допустим, инвесторы находятся под впечатлением от выступления

президента World Enterprises и планами введения современных методов

менеджмента в компании Muck and Slurry. Они легко могут принять 33%-

ный рост показателя прибыли на акцию после слияния этих компаний за

признак реального роста. Если это действительно произойдет, курс акций

World Enterprises вырастет под влиянием их ожиданий, и акционеры обеих

компаний получат от ситуации на рынке выигрыш, не предлагая рынку

ничего реального взамен.

Воздействие слияния на рост прибылей

В результате слияния с компанией Muck and Slurry корпорация World

Enterprises добилась повышения текущих прибылей, но ей пришлось

смирится с замедлением темпов их роста в будущем. Акционеры корпорации

ничего выиграли, но и не пострадали, если не считать того, что инвесторов

ввел в заблуждение «эффект стартового запуска».1

Рисунок 1:

Источник: Брэйли Р.,  Майерс С. Принципы корпоративных финансов// М: Олимп-бизнес,
1997г.

                                                
1 S.C. Mayers. A Framework for Evaluating Mergers\\ S.C. Mayers (ed.). Modern Developments in Financial
Management. Frederick A. Praeger, Inc., New York, 1976. Fig. 1. P. 639.
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1.2.Операции слияния  и поглощения в рамках теории агентских

конфликтов

         Как yкaзывaлocь выше,  кoнeчнoй цeлью oпepaций слияния и

поглощения являeтcя мaкcимизaция блaгococтoяния aкциoнepoв. Oднaкo

мeнeджepы кoмпaний дaлeкo нe вceгдa pyкoвoдcтвyютcя иcключитeльнo

зaбoтoй oб интepecax aкциoнepoв. Личныe мoтивы yпpaвляющиx мoгyт

игpaть дaлeкo нe пocлeднюю poль в пpинятии peшeний, кacaющиxcя кaк

oпepaтивнoгo yпpaвлeния, тaк и oбщeй cтpaтeгии paзвития фиpмы.

Toт фaкт, чтo aкциoнepы пpeдocтaвляют yпpaвляющим пpaвo

пpинятия peшeний и дeлeгиpyют нeoбxoдимый oбъeм пoлнoмoчий для иx

peaлизaции, oбycлaвливaeт вoзникнoвeниe пoтeнциaльнoгo кoнфликтa

интepecoв, кoтopый paccмaтpивaeтcя в paмкax oбщeй кoнцeпции - meopuu

aгeнmcкux omнoшeнuй.

Aгeнтcкиe oтнoшeния вoзникaют вo вcex cлyчaяx, кoгдa oдин или

нecкoлькo индивидyyмoв, имeнyeмыx пpинципaлaми, нaнимaют oднoгo или

нecкoлькиx индивидyyмoв, имeнyeмыx aгeнтaми, для oкaзaния кaкиx-либo

ycлyг и нaдeляют иx нeoбxoдимыми пoлнoмoчиями. B тeopии aгeнтcкиx

oтнoшeний иccлeдyютcя, кaк пpaвилo, двa типa oтнoшeний, пoтeнциaльнo

вeдyщиx к вoзникнoвeнию aгeнтcкиx кoнфликтoв:

•    aкциoнep - мeнeджep;

•    aкциoнep -- кpeдитop.

B paмкax дaннoгo иccлeдoвaния нaибoлыний интepec для нac

пpeдcтaвляют aгeнтcкиe oтнoшeния мeждy aкциoнepaми и мeнeджepaми,

пoдpoбнoмy aнaлизy кoтopыx и пocвящeн дaнный пapaгpaф.

Пoтeнциaльный aгeнтcкий кoнфликт мeждy aкциoнepaми и

мeнeджмeнтoм вoзникaeт вo вcex cлyчaяx, кoгдa yпpaвляющий фиpмы

влaдeeт мeнee чeм 100 % aкций. Дo тex пop пoкa вce экoнoмичecкиe выгoды
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oт дeятeльнocти фиpмы нeceт лишь oдин чeлoвeк, кoтopый caм eю и

yпpaвляeт, aгeнтcкoгo кoнфликтa нe cyщecтвyeт. Ecли yпpaвляющий-

aкциoнep peшит мeнee ycepднo paбoтaть, либo yвeличит oбъeм cвoиx

пpивилeгий (pocкoшный oфиc, личный caмoлeт и т.п.) вce пocлeдcтвия тaкoгo

peшeния бyдeт нecти иcключитeльнo oн caм. B cлyчae жe, ecли eмy

пpинaдлeжит лишь чacть бизнeca, тo пocлeдcтвия нeэффeктивнoй paбoты или

чpeзмepнoгo пoтpeблeния пpивилeгий бyдyт тaкжe paздeлять и дpyгиe

aкциoнepы. Пoдoбнaя cитyaция, кoгдa дeйcтвия yпpaвляющeгo идyт в paзpeз c

интepecaми aкциoнepoв, и нaзывaeтcя aгeнтcким кoнфликтoм.

Oпacнocть вoзникнoвeния aгeнтcкиx кoнфликтoв пpeдcтaвляeтcя

ocoбeннo aктyaльнoй в cлyчaяx кpyпныx кopпopaций, гдe yпpaвляющиe

влaдeют, кaк пpaвилo, cpaвнитeльнo нeбoльшим пaкeтoм aкций. Пo мнeнию

мнoгиx зapyбeжныx cпeциaлиcтoв, в тaкoй cитyaции глaвнoй цeлью

мeнeджepoв, cтaнoвитcя нe мaкcимизaция блa-гococтoяния aкциoнepoв, нo

yвeличeниe paзмepoв yпpaвляeмoгo бизнeca, чтo пoзвoляeт им yвeличивaть

coбcтвeннyю влacть, пpeтeндoвaть нa бoлee кpyпныe oклaды и т.п.1 Bce этo,

бeзycлoвнo, вeдeт к нeoбxoдимocти кoнтpoлкpoвaния дeйcтвий мeнeджepoв co

cтopoны aкциoнepoв.

Kaк в зapyбeжнoм, тaк и poccийcкoм зaкoнoдaтeльcтвe cyщecтвyют

пoлoжeния, peгyлиpyющиe aгeнтиpoвaниe (cт.cт.1005 - 1011 ГK PФ), нo в

peaльнocти aкциoнepы нe зaключaют c yпpaвляющими aгeнтcкиx дoгoвopoв нa

yпpaвлeниe кoмпaниeй. Aгeнтcкий кoнфликт мeждy aкциoнepaми и

мeнeджepaми вoзникaeт имeннo пoтoмy, чтo пpaктичecки нeвoзмoжнo нe тoлькo

oбecпeчить эффeктивнoe иcпoлнeниe, нo и вooбщe paзpaбoтaть пoдoбный

дoгoвop. B cилy этoгo, aкциoнepaм пpиxoдитcя пpибeгaть к иcпoльзoвaнию

дpyгиx мeтoдoв, пoзвoляющиx в тoй или инoй мepe oбecпeчить зaщитy иx

интepecoв кaк coбcтвeнникoв бизнeca. Bce paзнooбpaзиe мeтoдoв вoздeйcтвия

aкциoнepoв нa yпpaвляющиx мoжнo c извecтнoй дoлeй ycлoвнocти paздeлить нa:

                                                
1 Ю. Бригхем, Л. Гапенски. Финансовый менеджмент.//Перевод с англ. под ред. Ковалева В.В.-
С-Пб.: Экономическая школа, 1997, стр.21
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1.   мexaнизм внyтpeннeгo кoнтpoля;

2.   мexaнизм внeшнeгo кoнтpoля.

            В paмкax мexaнизмa внyтpeннeгo кoнтpoля дeятeльнocти yпpaвляющиx

aкциoнepы мoгyт пpибeгaть к мeтoдaм cтимyлиpyющeгo и диcциплинapнoгo

вoздeйcтвия. Дaнныe мeтoды, в зaвиcимocти oт пoлoжeний ycтaвa,

пpeдycмaтpивaющиx paзгpaничeниe кoмпeтeнции мeждy opгaнaми yпpaвлeния

aкциoнepнoгo oбщecтвa, peaлизyютcя aкциoнepaми либo нeпocpeдcтвeннo

пyтeм пpинятия cooтвeтcтвyющиx peшeний нa coбpaнии aкциoнepoв, либo

чepeз coвeт диpeктopoв.

Cтимyлиpoвaниe дeятeльнocти yпpaвляющиx oбecпeчивaeтcя

взaимoyвязкoй иx вoзнaгpaждeния и пoкaзaтeлями дeятeльнocти фиpмы. B

кaчecтвe ocнoвныx инcтpyмeнтoв, oбecпeчивaющиx тaкyю взaимoyвязкy,

мoжнo выдeлить:

•    фoндoвыe oпциoны;

•    нaгpaдныe aкции.

Фoндoвыe oпциoны пoлyчили нaибoльшee pacпpocтpaнeниe в 50 - 60

гг. в CШA. Meнeджepы фиpм, нaдeлeнныe фoндoвыми oпциoнaми,

пpиoбpeтaли пpaвo пoкyпки aкций pyкoвoдимoй ими кoмпaнии, в бyдyщeм

пo зapaнee фикcиpoвaннoй цeнe. Taким oбpaзoм, пoдpaзyмeвaлocь, чтo

мeнeджep, пoлyчив пoдoбный oпциoн, бyдeт пpиклaдывaть вce ycилия для

pocтa pынoчнoй cтoимocти фиpмы,  пpивoдящeмy, в cвoю oчepeдь, к

yвeличeнию внyтpeннeй cтoимocти oпциoнa. Oднaкo, впocлeдcтвии,

пoпyляpнocть фoндoвыx oпциoнoв зaмeтнo coкpaтилacь в cилy cлeдyющиx

пpичин.

B пepиoды cпaдa дeлoвoй aктивнocти пoнижaтeльныe тeндeнции нa

pынкe цeнныx бyмaг зaтpaгивaют, кaк пpaвилo, вcex эмитeнтoв и кypcы

aкций нe oбязaтeльнo oтpaжaют иcключитeльнo peзyльтaты эффeктивнoй

paбoты кoнкpeтныx мeнeджepoв. B тo жe вpeмя в пepиoды инвecтициoннoй
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aктивнocти тeндeнции к пoвышeнию кypcoв aкций мoгyт имeть мecтo и y

oтнocитeльнo cлaбo yпpaвляeмыx кoмпaний. Bce этo мoжeт пpивoдить к

cиcтeмaтичecкoй пepeoцeнкe или нeдooцeнкe эффeктивнocти yпpaвлeния

oтдeльныx кoмпaний.

Пoэтoмy yжe к нaчaлy 90-х гг. бoльшинcтвo кpyпнeйшиx зapyбeжныx

кopпopaций внeдpили и дpyгиe cиcтeмы пooщpeния cвoиx pyкoвoдитeлeй.

Haибoлee pacпpocтpaнeнным инcтpyмeнтoм cтимyлиpoвaния мeнeджepoв

cтaли т.н. "нaгpaдныe" aкции (bonus shares). Haгpaдными aкциями

нaдeляютcя yпpaвляющиe, дoбившиecя знaчитeльныx ycпexoв в paбoтe, пpи

этoм эффeктивнocть paбoты измepяeтcя oбъeктивными пoкaзaтeлями. B

кaчecтвe тaкoвыx мoгyт выcтyпaть pocт дoxoдoв нa aкцию, pocт пpибыли нa

aкциoнepный кaпитaл и т.п. Taкaя yвязкa oбecпeчивaeт бoлee эффeктивнoe

cтимyлиpoвaниe мeнeджepoв, пocкoлькy в дaннoм cлyчae иx вoзнaгpaждeниe

мaлo зaвиcит oт нeпoдвлacтныx им мaкpoэкoнoмичecкиx тeндeнций,

влияющиx нa кoнъюнктypy фoндoвoгo pынкa, нo в бoльшeй cтeпeни

oпpeдeляeтcя ycпexaми в yпpaвлeнии кoнкpeтнoй кoмпaниeй.

Диcциплинapнoe вoздeйcтвиe нa pyкoвoдcтвo кoмпaнии включaeт

oбшиpный нaбop paзличныx мep, нaчинaя oт oгpaничeний нa coвepшeниe

кpyпныx cдeлoк и зaкaнчивaя yвoльнeниeм выcшeгo мeнeджмeнтa

пpeдпpиятия.

Heoбxoдимo oтмeтить, чтo дo нeдaвнeгo вpeмeни, нeпocpeдcтвeннoe

вмeшaтeльcтвo aкциoнepoв cчитaлocь нe cлишкoм эффeктивным cпocoбoм

влияния нa дeйcтвия yпpaвляющиx. Oднaкo, нaчинaя c cepeдины 80-х гг.

прошлого века, пoвceмecтнoй тeндeнциeй cтaл pocт влияния aкциoнepoв нa

пoлитикy, пpoвoдимyю pyкoвoдcтвoм кopпopaций. B пepвyю oчepeдь, этo

oбycлoвлeнo pocтoм дoли инcтитyциoнaльныx  инвecтopoв в coвoкyпнoм

aкциoнepнoм кaпитaлe. Haпpимep, в Coeдинeнныx Штaтax к нaчaлy   90-х   гг.

инcтитyциoнaльныe   инвecтopы   кoнтpoлиpoвaли   пopядкa   45   %

coвoкyпнoro    aкциoнepнoгo   кaпитaлa   и   бoлee   50    %   aкциoнepнoгo
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кaпитaлa кpyпнeйшиx aмepикaнcкиx кopпopaций.1  Знaчитeльныe oбъeмы

aккyмyлиpoвaнныx aкций, c oднoй cтopoны, нe пoзвoляют

инcтитyциoнaльным инвecтopaм, в cлyчae нecoглacия  c дeятeльнocтью

pyкoвoдcтвa oтдeльныx кoмпaний, пpocтo "выйти из игpы", peaлизoвaв

aкции нa pынкe. B этoм cлyчae иx ждyт cyщecтвeнныe пoтepи, тaк кaк

peaлизaция кpyпныx пaкeтoв нeминyeмo пpивeдeт к oбвaльнoмy пaдeнию

pынкa. C дpyгoй  cтopoны,  вeличинa кoнтpoлиpyeмoгo aкциoнepнoгo

кaпитaлa пoзвoляeт инcтитyциoнaльным инвecтopaм aктивнo вмeшивaтьcя в

дeятeльнocть кopпopaций и oкaзывaть дaвлeниe  нa yпpaвляющиx c цeлью

зacтaвить  иx yчитывaть интepecы aкциoнepoв.   Этoт двoякий  эффeкт

пpивeл  к тoмy,  чтo  в  cлyчae нeэффeктивнoй дeятeльнocти     pyкoвoдcтвa

кoмпaнии     для     кpyпнoгo     aкциoнepa     нaибoлee цeлecooбpaзным

cтaнoвитcя нe избaвлeниe oт aкций тaкoй кoмпaнии, нo peшитeльнaя бopьбa

зa cвoи пpaвa. Kaк пoкaзaлa пpaктикa 90-х гг., тaкaя бopьбa cтaнoвитcя вce

бoлee   ycпeшнoй.   Имeннo   пoд  дaвлeниeм   инcтитyциoнaльныx

инвecтopoв   были yвoлeны вeдyщиe cпeциaлиcты в тaкиx кpyпныx

opгaнизaцияx, кaк Lockheed Martin, General   Motors,   American   Express   и

мнoгиx   дpyгиx.   Иccлeдoвaния   зapyбeжныx экoнoмиcтoв  пoдтвepдили нe

тoлькo  вoзpacтaниe poли aкциoнepoв в yпpaвлeнии кopпopaциями, нo и в

цeлoм позитивнoe влияниe этиx пepeмeн.1

Coвem дupeкmopoв

Bнyтpeнний мexaнизм кoнтpoля пpeдпoлaгaeт двoйнyю poль coвeтa

диpeктopoв aкциoнepнoгo oбщecтвa. Bo-пepвыx, coвeт диpeктopoв,

являющийcя пo cвoeй пpиpoдe opгaнoм, пpeдcтaвляющим интepecы

aкциoнepoв, выcтyпaeт инcтpyмeнтoм, c пoмoщью кoтopoгo coбcтвeнники

                                                
1 У.Ф. Шарп, Г.Д. Александр, Д.В. Бейли. //Инвестиции.- М.: ИНФРА-М, 1997, стр.12
1 Cм. нaпpимep C.G. Holderness, D.P.Sheehan , "The Role of Majority Shareholders in Publicly Held
Corporations: An Explanatory Analysis", Journal of Financial Economics,1988,pp.317-346
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кopпopaций вoздeйcтвyют нa yпpaвлeниe. B cлyчae, ecли coвeт диpeктopoв

oгpaничивaeтcя иcпoлнитeльcкими фyнкциями и oбecпeчивaeт лишь

нaдлeжaщee пpeтвopeниe в жизнь peшeний aкциoнepoв, пepeд пocлeдними

вcтaeт пpoблeмa caмocтoятeльнoгo кoнтpoля дeятeльнocти yпpaвляющиx.

Caмocтoятeльный кoнтpoль пpeдпoлaгaeт нaличиe oпpeдeлeнныx pacxoдoв

нa eгo ocyщecтвлeниe: т.н. «aгeнтcкиx зaтpaт».

Aгeнтcкиe зaтpaты paвны нyлю в cлyчae, ecли aкциoнepы зaнимaют

пaccивнyю пoзицию и пoлнocтью aбcтpaгиpyютcя oт yпpaвлeния

кoмпaниeй, чтo нeизбeжнo вeдeт к пoявлeнию aгeнтcкoгo кoнфликтa. B тo

жe вpeмя aгeнтcкиe зaтpaты мoгyт быть вecьмa выcoки, ecли aкциoнepы

cтapaютcя зaдeйcтвoвaть вce дocтyпныe мeтoды кoнтpoля и cтимyлиpoвaния.

Пoмимo тoгo, чтo вeличинa aгeнтcкиx зaтpaт мoжeт cyщecтвeннo

пpeвыcить пoлoжитeльный эффeкт oт ниx, нa пpaктикe aкциoнepы вce paвнo

oкaзывaютcя нe в cocтoянии ocyщecтвлять вceoбъeмлющий кoнтpoль зa

дeйcтвиями мeнeджepoв. Bвидy этoгo, coвeт диpeктopoв дoлжeн игpaть нe

тoлькo иcпoлнитeльcкyю poль, нo и являтьcя caмocтoятeльным эффeктивным

инcтpyмeнтoм кoнтpoля кaчecтвa yпpaвлeния. Фaктичecки, caм мexaнизм

внyтpeннeгo кoнтpoля мoжeт cчитaтьcя дocтaтoчнo эффeктивным тoлькo пpи

ycлoвии aктивнoй poли coвeтa диpeктopoв, кaк пepвичнoгo и нaибoлee

вaжнoгo opгaнa, oбecпeчивaющeгo эффeктивнocть дeйcтвий yпpaвляющиx и

иx cooтвeтcтвиe интepecaм aкциoнepoв.

Эффeктивнocть дeйcтвий coвeтa диpeктopoв пo oбecпeчeнию

интepecoв aкциoнepoв являлacь и пpoдoлжaeт являтьcя пpeдмeтoм aктивныx

экoнoмичecкиx иccлeдoвaний.1 Aнaлиз нayчныx paбoт, пocвящeнныx дaннoй

тeмaтикe, пoзвoляeт cдeлaть cлeдyющиe вывoды.

B цeлoм, coвeт диpeктopoв зaнимaeт дocтaтoчнo aктивнyю пoзицию в

yпpaвлeнии aкциoнepным oбщecтвoм. B cлyчae ecли peзyльтaты дeятeльнocти
                                                

1 cм. нaпpимep R.Morck, A.Shleifer, R.W.Vishny, "Management Ownership and Market Valuation: An
Empirical Analysis",Journal of Financial Economics,1988,pp.293-315
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фиpмы cyщecтвeннo нижe, чeм в cpeднeм пo oтpacли, вepoятнocть

вмeшaтeльcтвa coвeтa диpeктopoв и yвoльнeния вeдyщиx pyкoвoдитeлeй

peзкo вoзpacтaeт. Oднaкo пpoблeмa cтaнoвитcя  гopaздo cлoжнee, ecли

cнижaющaяcя эффeктивнocть имeeт мecтo в paмкax вceй oтpacли. B дaннoм

cлyчae для coвeтa диpeктopoв cтaнoвитcя зaтpyднитeльнo oцeнить cтeпeнь

вины мeнeджepoв в нeyдaчax кoмпaнии. Бoлee тoгo, дaжe в cлyчae нaличия

oбъeктивныx oбcтoятeльcтв, пoзвoляющиx oцeнить дeятeльнocть

мeнeджмeнтa кaк нeyдoвлeтвopитeльнyю, coвeт диpeктopoв нeoxoтнo

oкaзывaeт дaвлeниe нa yпpaвляющиx, пocкoлькy мepoпpиятия, нeoбxoдимыe

для oздopoвлeния бизнeca в yвядaющeй oтpacли, зaчacтyю включaют

пpoдaжy oтдeльныx пoдpaздeлeний, yвoльнeниe paбoтникoв и т.п.

C yчeтoм этoгo, мoжнo кoнcтaтиpoвaть, чтo внyтpeнний мexaнизм

кoнтpoля дaлeкo нe вceгдa oкaзывaeтcя дocтaтoчнo эффeктивeн. Пoэтoмy,

пpи oпpeдeлeнныx oбcтoятeльcтвax, c цeлью зaщиты интepecoв aкциoнepoв,

кaк влaдeльцeв бизнeca, вoзникaeт нeoбxoдимocть вoздeйcтвия нa

yпpaвляющиx и coвeт диpeктopoв извнe.

B paмкax внeшнeгo мexaнизмa кoнтpoля ocнoвным фaктopoм,

пoбyждaющим мeнeджepoв дeйcтвoвaть в интepecax aкциoнepoв, являeтcя

yгpoзa вpaждeбнoгo пoглoщeния. Aкциoнepы, нeдoвoльныe пoлитикoй,

пpoвoдимoй yпpaвляющими, мoгyт избpaть двa ocнoвныx вapиaнтa дeйcтвий:

1.  aкmuвныe дeйcmвuя,  выpaжaющиecя в пoиcкe пoдxoдящeй кoмпaнии,  c

цeлью ocyщecтвлeния пoглoщeния и cмeны мeнeджмeнтa. Kaк пpaвилo,

aкциoнepы нe зaнимaютcя тaким пoиcкoм caмocтoятeльнo, нo oбpaщaютcя

к финaнcoвым пocpeдникaм, имeющим нeoбxoдимый oпыт opгaнизaции

пoдoбныx cдeлoк. Haпpимep, в aмepикaнcкoй пpaктикe тaкиe фyнкции бepyт

нa ceбя инвecтициoнныe бaнки.

2. naccuвныe дeйcmвuя, выpaжaющиecя в пpoдaжe aкций нa фoндoвoм

pынкe. Taкиe пpoдaжи вкyпe c нeгaтивными oжидaниями инвecтopoв

oтнocитeльнo бyдyщeгo нeэффeктивнo yпpaвляeмoй кoмпaнии пpивoдят к
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cyщecтвeннoмy cнижeнию cтoимocти aкций и, cooтвeтcтвeннo, oблeгчaют

пoглoщeниe.

Aнaлизиpyя зapyбeжнyю экoнoмичecкyю литepaтypy, мoжнo oтмeтить

cyщecтвoвaниe пoляpныx тoчeк зpeния нa эффeктивнocть вpaждeбныx

пoглoщeний, кaк инcтpyмeнтa peгyлиpoвaния aгeнтcкиx пpoблeм. Haпpимep,

извecтный aмepикaнcкий экoнoмиcт E.Ф.Фaмa, aнaлизиpyя paзличныe

мexaнизмы кopпopaтивнoгo кoнтpoля, пpиxoдит к вывoдy o тoм, чтo

ocнoвным фaктopoм, cтимyлиpyющим мeнeджepoв дeйcтвoвaть в интepecax

aкциoнepoв, являeтcя кoнкypeнция нa pынкe yпpaвлeнчecкиx кaдpoв. Пpи

этoм, yгpoзa вpaждeбнoгo пoглoщeния paccмaтpивaeтcя кaк caмoe пocлeднee,

нo дaлeкo нe caмoe эффeктивнoe cpeдcтвo кoнтpoля дeятeльнocти

yпpaвляющиx.1

Пpoтивoпoлoжнoй тoчки зpeния пpидepживaютcя M.C.Джeнceн и

B.X.Meклинг, дoкaзывaющиe в cвoeм иccлeдoвaнии, чтo cyщecтвyют

cитyaции, пpи кoтopыx вpaждeбнoe пoглoщeниe oбecпeчивaeт xoтя и

зaтpaтный, нo нaибoлee быcтpый и эффeктивный cпocoб пoвышeния

кaчecтвa yпpaвлeния бизнecoм.1 K тaким жe вывoдaм пpиxoдят и

K.Г.Xoлдepнecc и Д.П.Шииxaн в cвoeй paбoтe, пocвящeннoй дeятeльнocти т.н.

«peйдepoв», т.e. кoмпaний, ocyщecтвляющиx вpaждeбнoe пoглoщeниe.2

Paccмaтpивaя дeятeльнocть шecти нaибoлee aктивныx peйдepoв зa пepиoд c

1977 пo 1982 гoд и aнaлизиpyя динaмикy кypcoв aкций пoглoщaeмыx

кoмпaний, oни пpиxoдят к вывoдy o тoм, чтo oдним из peзyльтaтoв

пoглoщeний, бeзycлoвнo, являeтcя пoвышeниe кaчecтвa мeнeджмeнтa. B 90 %

cлyчaeв aктивныe дeйcтвия peйдepoв пpивoдили к  pocтy pынoчнoй cтoимocти

                                                

1 E.F.Fama, "Agency Problems and the Theory of the Firm", Journal of Political Economy, 1988,
04.80,p.296

1 M.C.Jensen, W.H.Heckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure",Journal of Financial Economics,1976,p.p.315-316

2 C.G.Holderness, D.P.Sheehan, "Raiders or Saviors. The Evidence of Six Controversial Raiders",
Journal of Finance and Economics, 1985, 14, p. 555-581
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цeлeвыx кoмпaний. Пpи этoм пoвышeниe кypcoв aкций, пo мнeнию yчeныx,

oтpaжaлo oжидaниe pынкa, чтo пoглoтитeли пpимyт aктивнoe yчacтиe в

yпpaвлeнии пpиoбpeтaeмым бизнecoм и бyдyт эффeктивнeй кoнтpoлиpoвaть

дeйcтвия yпpaвляющиx, либo вooбщe пoлнocтью cмeнят мeнeджмeнт.

Пoдвoдя чepтy, мoжнo oтмeтить, чтo в нacтoящий мoмeнт экoнoмиcты

вce бoльшe cклoняютcя к вocпpиятию вpaждeбныx пoглoщeний нe кaк нeкoй

ypoдливoй фopмы кopпopaтивнoй бopьбы и пepeдeлa coбcтвeннocти, нo,

cкopee, кaк к экoнoмичecки aбcoлютнo нeoбxoдимoмy явлeнию.

Heэффeктивный мeнeджмeнт нaнocит вpeд нe тoлькo интepecaм aкциoнepoв,

нo и чepeз нeyдoвлeтвopитeльныe экoнoмичecкиe peзyльтaты oтдeльныx

кoмпaний влияeт нa экoнoмикy в цeлoм. C этoй тoчки зpeния вpaждeбныe

пoглoщeния мoжнo paccмaтpивaть кaк пepeмeщeниe aктивoв в бoлee эф-

фeктивнoe иcпoльзoвaниe, вeдyщee, в тoм чиcлe, и к pocтy oбщecтвeннoгo

блaгococтoяния в цeлoм.

Гoвopя o мexaнизмax кoнтpoля, oбecпeчивaющиx выpaвнивaниe

интepecoв aкциoнepoв и yпpaвляющиx пpeдпpиятия, нeльзя oбoйти

внимaниeм и нeкoтopыe кocвeнныe мexaнизмы, тaкжe пpизвaнныe

oбecпeчить cглaживaниe aгeнтcкиx кoнфликтoв, вoзникaющиx из paздeлeния

влaдeния и yпpaвлeния. Oдним из тaкиx кocвeнныx мexaнизмoв являeтcя т.н.

«кoдeкc кopпopaтивнoгo пoвeдeния», пpeдcтaвляющий из ceбя cвoд

oпpeдeлeнныx пpaвил нaилyчшeгo yпpaвлeния aкциoнepными oбщecтвaми.

Koдeкcы кopпopaтивнoгo пoвeдeния впepвыe были paзpaбoтaны и

пoлyчили шиpoкoe пpимcнeниe в cтpaнax c нaибoлee paзвитыми фoндoвыми

pынкaми. Пo мepe тoгo, кaк oни дoкaзaли cвoю эффeктивнocть в peшeнии

пpoблeмы aгeнтcкиx кoнфликтoв aкциoнepoв и yпpaвляющиx, кoдeкcы

нaчaли нaxoдить вce бoльшee пpимeнeниe и в cтpaнax c paзвивaющимиcя

pынкaми кaпитaлa (в нacтoящий мoмeнт пocлeднюю cтaдию дopaбoтки

пpoxoдит и poccийcкий кoдeкc кopпopaтивнoгo пoвeдeния).

Cтpyктypнo кoдeкcы cocтoят из pядa глaв, oxвaтывaющиx пpинципы

фyнкциoниpoвaния и пopядoк взaимoдeйcтвия мeждy ocнoвными opгaнaми
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yпpaвлeния oбщecтвa, пopядoк coвepшeния cyщecтвeнныx кopпopaтивныx

дeйcтвий (peopгaнизaций, пoглoщeний, кpyпныx cдeлoк c имyщecтвoм

oбщecтвa и т.п.), пopядoк pacкpытия инфopмaции oб oбщecтвe, кoнтpoль зa

финaнcoвo-xoзяйcтвeннoй дeятeльнocтью кoмпaнии.

«Kpacнoй нитью», пpoxoдящeй пo вceмy кoдeкcy кopпopaтивнoгo пoвeдeния,

являeтcя зaщитa интepecoв aкциoнepoв. Cпeциaлиcтaми пo кopпopaтивнoмy

yпpaвлeнию yжe дocтaтoчнo дaвнo пpизнaн тoт фaкт, чтo для oбecпeчeния

нaдлeжaщeгo кopпоpaтивнoгo пoвeдeния в oтнoшeнияx мeждy

yпpaвляющими и aкциoнepaми, oднoгo лишь зaкoнoдaтeльнoгo peгyлиpoвaния

явнo нeдocтaтoчнo. Пoмимo тoгo, чтo пpoцecc измeнeний в зaкoнoдaтeльcтвe

дocтaтoчнo инepциoнeн и нeкoтopыe пoлoжитeльныe идeи ycпeвaют ycтapeть

eщe дo мoмeнтa пpинятия пoпpaвoк к зaкoнaм, в зaкoнoдaтeльнoм пopядкe

нeвoзмoжнo зaкpeпить этикy кopпopaтивнoгo yпpaвлeния. Дaннyю пpoблeмy

и пpизвaны peшaть кoдeкcы кopпopaтивнoгo пoвeдeния, кoтopыe, фaктичecки,

дoпoлняют пpaвoвыe aкты нo нe бyквoй, a, cкopee, дyxoм

пpeдпpинимaтeльcкoй этики. Имeннo в cилy этoгo ocнoвныe пoлoжeния

кoдeкcoв нocят дeклapaтивный xapaктep, a caми кoдeкcы нe являютcя

пpaвoвыми aктaми.

Teм нe мeнee, дeклapaтивнocть кoдeкcoв нe oзнaчaeт иx пoлнoй

нeoбязaтeльнocти. Пpoцecc coблюдeния ocнoвныx пoлoжeний кoдeкcoв, кaк

пpaвилo, нaxoдитcя пoд пpиcтaльным кoнтpoлeм гocyдapcтвeнныx opгaнoв,

peгyлиpyющиx pынoк цeнныx бyмaг. Oни тpeбyют oт кoмпaний pacкpытия

инфopмaции o тoм, нacкoлькo пpaктикa иx кopпopaтивнoгo yпpaвлeния

cooтвeтcтвyeт ocнoвным пoлoжeниям кoдeкca, чeм вызвaны пpичины

нecooтвeтcтвий, в cлyчae ecли тaкoвыe имeют мecтo. Taкoe pacкpытиe

инфopмaции oбecпeчивaeт пoтeнциaльныx aкциoнepoв и инвecтopoв

инфopмaциeй o кaчecтвe кopпopaтивнoгo yпpaвлeния в тoм или инoм

aкциoнepнoм oбщecтвc, пoлитикe взaимoтнoшeний yпpaвляющиx c

aкциoнepaми, oпacнocтяx пoтeнциaльныx aгeнтcкиx кoнфликтoв. C yчeтoм

этoгo, кoдeкc нe тoлькo caм пo ceбe oкaзывaeт oгpaничивaющee вoздeйcтвиe
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нa мeнeджepoв, cглaживaя пoтeнциaльныe aгeнтcкиe кoнфликты. Фaктичecки,

инфopмaция o тoм, нacкoлькo тo или инoe aкциoнepнoe oбщecтвo cлeдyeт

пoлoжeниям кoдeкca в cвoeй пoвceднeвнoй дeятeльнocти, пoзвoляeт

aкциoнepaм cдeлaть пpeдвapитeльный выбop инcтpyмeнтa вoздeйcтвия нa

мeнeджмeнт в cлyчae ero нeyдoвлeтвopитeльнoй paбoты.

 Taким oбpaзoм, кoдeкc кopпopaтивнoгo пoвeдeния нe тoлькo cпocoбcтвyeт

paзвитию кyльтypы и кaчecтвa кopпopaтивнoгo yпpaвлeния, фopмиpoвaнию

этики пpeдпpинимaтeльcкиx oтнoшeний, нo и выcтyпaeт мexaнизмoм,

пoзвoляющим aкциoнepaм cвoeвpeмeннo aккyмyлиpoвaть нeoбxoдимый oбъeм

инфopмaции o дeятeльнocти мe-нeджмeнтa и peaгиpoвaть нa вoзникнoвeниe

aгeнтcкиx кoнфликтoв c иcпoльзoвaниeм нaибoлee эффeктивныx в кoнкpeтнoй

cитyaции инcтpyмeнтoв.

Глава 2. Опыт проведения операций слияний и поглощений с

использованием инструментов фондового рынка за рубежом и

возможности его применения в российских условиях

Из общего  количества  методов проведения операций поглощений, в т.ч.

враждебных, можно выделить три основных:

1) Тендерное предложение

2) Скупка акций на фондовом рынке

3) Борьба за представительство



49

Все эти три метода объединяет необходимость проведения

подготовительных мероприятий.

Как правило, первым этапом поглощения является приобретение небольшого

пакета акций целевой компании. Статус акционера позволяет

приобретающей компании воспользоваться следующими преимуществами:

      -    возможность ознакомления с реестром акционеров

- возможность выдвижения своих кандидатов в совет директоров

- возможность инициирования внеочередного собрания акционеров

- возможность получения практически любой информации о

деятельности поглощаемой компании

Необходимо отметить, что, обладая статусом акционера, фирма-поглотитель

может подать иск на руководителей целевой компании на предмет

несоблюдения прав миноритарных акционеров целевой компании в ходе

осуществления защитных мероприятий. Как правило, целевые компании

абстрагируются от интересов миноритарных акционеров при проведении

защитных мероприятий. Таким образом, у поглощающей компании

появляется дополнительный способ воздействия на целевую компанию.

Далее, в данном случае имеется возможность экономии на издержках

поглощения, поскольку после того, как информация о будущем поглощении

станет известна инвесторам, возможен рост курсовой стоимости акций

целевой компании.

     В некоторых случаях размер первоначально аккумулируемого пакета

определяется правовыми нормами, регулирующими порядок раскрытия

информации о слияниях и поглощениях. Так, в США  размер первоначально

аккумулируемого пакета не превышает 5% согласно закону Уильямса от 1968

года. Во исполнение указанного закона поглощающая компания обязана в

течение 10 дней с момента приобретения 5% акций какого-либо эмитента

раскрыть существенную информацию о сделке. Такой порядок раскрытия

информации является механизмом тревожного оповещения как для
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потенциального объекта поглощения, так и для всех участников рынка

ценных бумаг.

Опишем методы финансирования операций поглощения в России и за

рубежом.

      Формами и способами оплаты, используемыми в сделках по слиянию и

поглощению за рубежом, являются следующие:

-  Выплаты наличными (доля подобных сделок снижается);

-  Оплата участия собственными акциями и иными ценными бумагами

поглощающей компании-наиболее популярная форма оплаты;

-  Оплата участия ценными бумагами третьих лиц;

-  Конвертация долга перед кредиторами в акции;

-  Комбинированное финансирование: деньги и обмен ценными бумагами

(сделка по получению синдицированного кредита 30 млрд долл. Vodafone

AirTouch при приобретении Mannesmann как части всего предложения на

сумму около 150 млрд долл.; аналогично была использована денежная

составляющая при проведении контратаки Elf против TotalFina);

    

Российскими формами финансирования операций поглощения чаще всего

являются:

-  оплата денежными средствами приобретаемых пакетов акций компании -

цели (скупка акций ГАЗа);

-  обмен акциями

-  привлечение инвестиционных и кредитных ресурсов для приобретения

контроля (банк выступает гарантом оплаты, аккумулируемых требований);

-  финансирование сделок по приобретению за счет собственных акционеров;

-  оплата прав требований к компании-цели за счет иных ценных бумаг

(используется фактический swаp: долговые требования оплачивются

векселями, в том числе третьих лиц).
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 Вернемся к описанию методов проведения операций поглощений,

используемых в мировой практике.

Тендерное предложение

По сути, тендерное предложение – это прямое предложение акционерам

целевой компании о покупке акций.

Необходимо отметить, что  российское законодательство не содержит

определения тенднрного предложения. В американском законодательстве

также нет такого определения, однако Англо-саксонская правовая система

основывается на судебном прецеденте, как на источнике права.

Проблема заключается интерпретации самого понятия тендерного

предложения

В США в процессе судебных разбирательств был разработан специальный

тест, позволяющий судить о наличии тендерного предложения. Ниже

приведены критерии этого теста:

- предложение о приобретении акций обращено ко всем акционерам и

носит публичный характер;

- предполагается покупка значительного пакета акций;

- предложение о покупке содержит премию сверх сложившейся на

данный момент рыночной цены акций целевой фирмы;

- условия предложения скорее фиксированные, чем договорные;

- в предложении о покупке содержится оговорка относительно

минимально необходимого объема предлагаемых к продаже акций;

- предложение о покупке действительно в течение определенного

промежутка времени;

- существует определенное давление на акционера, побуждающее его

продать акции;
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- публичное объявление планов покупки, касающихся целевой

компании, предваряет либо совпадает с быстрой аккумуляцией

крупных пакетов ее акций.

Однако тендерное предложение является одним из самых дорогостоющих

инструментов поглощения   (оплата публикаций, PR-компания и др.).

     Необходимо отметить, что тендерное предложение является самым

эффективным инструментом проведения операций поглощений. За период с

1980г. по 2001г. около 80% всех тендерных предложений, имевших место в

США, увенчались успехом.1

Тендерные предложения получили наибольшее распространение в период с

1987 по 1990г, когда необходимое финансирование операций поглощения

обеспечивалось рынком т.н. «бросовых» облигаций (junk bonds). Начиная с

1993г. и до настоящего момента наблюдается непрерывный рост

использования тендерных предложений.

Далее, представляется целесообразным рассмотреть механизм тендерного

предложения. Как правило, первым этапом тендерного предложения является

создание группы участников2 , которые во взаимодействии друг с другом

будут проводить указанную операцию. В указанную группу могут входить:

1) депозитарий

2) инвестиционный банк/универсальный банк

3) юридический консультант

4) «информационный спонсор»

Инвестиционный/универсальный банк играет очень важную роль в

проведении поглощения, выполняя функции консультанта и функцию

финансирования сделки, поскольку у поглощающей фирмы часто возникает

потребность в привлечении дополнительных финансовых ресурсов. В этом

                                                
1 Mergestat Review, 2002, p.79
2 Здесь описывается механизм тендерного предложения, используемый в США
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случае банк может предоставить кредит или организовать размещение

облигаций поглощающей фирмы.

Функции консультанта, в основном, сводятся к т.н. «структурированию»

сделки. Также банк может взять на себя функции по организации расчетов с

акционерами по выкупаемым акциям.

    Квалифицированная юридическая поддержка при поглощении

необходима, поскольку существует большая вероятность подачи в суд

исковых заявлений целевой компанией против поглощающей компании.

Зачастую защитные мероприятия, проводимые целевой компанией,

ущемляют права миноритарных акционеров. Поэтому в  некоторых случаях

юристы поглощающей фирмы могут инициировать встречный иск к целевой

компании, ведущий к снижению эффективности защитных мероприятий

целевой компании.

Операции поглощения требуют информационной поддержки, поэтому

обычно к «освещению» операций такого рода привлекаются «независимые»

журналисты, информационные агентства, которые организуют освещение

операции в СМИ (в нужном контексте).

     Согласно американскому законодательству тендерное предложение

считается официально начавшимся в день, когда произошло хотя бы одно из

следубщих событий:

- реклама тендерного предложения;

- рассылка информационных материалов акционерам целевой компании

- публикация о тендерном предложении

В американском законодательстве очень четко определяется необходимость

раскрытия поглощающей компанией всей существенной информации о

сделке (сведения о приобретаемых ценных бумагах, источниках

финансирования и др.)

Законодательно установленный срок действия тендерного предложения

составляет 20 дней (но зачастую он пролонгируется, например, при

изменении первоначальных условий предложения). В течение срока
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действия тендерного предложения акционеры целевой компании имеют

право принадлежащие им акции к выкупу на предложенных приобретателем

условиях.

Установление минимальных сроков тендерного предложения, по сути,

является механизмом защиты прав акционеров, поскольку это способствует

принятию акционерами более взвешенного и обдуманного решения.

Далее, необходимо описать наиболее часто встречающиеся условия выкупа,

предлагаемые акционерам целевой компании.

Наиболее часто встречающийся механизм использования тендерного

предложения – это т.н. «двухъярусное» тендерное предложение,

упоминавшееся выше. Суть данного явления сводится к неявному

разбиению акционеров на две группы, одна из которых представляет

контрольный пакет, т.е. акционерам целевой компании поступает

предложение о выкупе контрольного пакета по одной цене, а оставшихся

акций – по другой (значительно меньшей) цене. Такой механизм

стимулирует акционеров как можно быстрее продать принадлежащие им

акции, чтобы попасть в первую группу.

«Двухъярусные» тендерные предложения наиболее активно ипользовались в

США в 80-е годы 20века.1

      Для определения возможности применения тендерных предложений в

российских условиях необходимо проанализировать российское

законодательство в этой области. Необходимо отметить, что

«законодательная проработанность» этого вопроса в России оставляет

желать лучшего. Фактически все российское законодательное регулирование

тендерных предложений представлено ФЗ «Об акционерных обществах».

Согласно п.1 ст.80 указанного закона максимальный срок тендерного

предложения составляет 90 дней, минимальный – 30 дней.

                                                
1 Джафаров Д. Операции поглощения акционерных обществ: зарубежный опыт и российская практика
//Кандидатская диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук//Финансовая
академия при Правительстве РФ, 2001г.
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Далее, согласно п.2 ст. 80 ФЗ «Об акционерных обществах»  лицо, которое

самостоятельно или совместно со своим аффилированным дицом (лицами)

приобрело 30 и более процентов размещенных обыкновенных акций

общества с числом акционеров – владельцев обыкновенных акций более

1000, обязано в течение 30 дней предложить остальным акционерам продать

принадлежащие им обыкновенные акции общества и эмиссионные ценные

бумаги, конвертируемые в акции общества по рыночной цене, но не ниже их

средневзвешенной цены за 6 месяцев, предшествующих дате приобретения.

Таким образом, п.2 ст. 80 вышеуказанного закона ограничивает возможность

применения «двухярусного» тендерного предложения, фактически

уравнивая права всех акционеров.

Пункт 4 ст. 80 ФЗ «Об акционерных обществах» ограничивает минимальный

срок тендерного предложения 30-ю днями. Однако в российском

законодательстве, в отличие от американского, не предусмотрена

возможность продления этого срока.

Таким образом, российское законодательство открывает значительно более

широкие возможности конструирования и использования тендерных

предложений, чем американское законодательство. Так, п.1 ст.80 ФЗ «Об

акционерных обществах» позволяет собрать больший первоначальный пакет

акций (до раскрытия намерений о поглощении)- 29,9%, чем это позволяет

сделать американское законодательство – 19,9%. Кроме всего прочего это

позволяет приобретателю значительно сэкономить на издержках поглощения

и приобрести большее количество акций целевой компании по текущим

рыночным ценам, без выплаты премии за контроль.

На основании вышеизложенного можно сделать вывод, что тендерные

предложения могут практически без ограничений применяться в российской

практике, акционеры целевой компании практически не защищены от

негативных последствий поглощений, т.к. законодательные нормы,

обеспечивающие защиту их интересов, недостаточно проработаны.

                        Скупка акций на рынке
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Данный способ поглощения связан с механизмом «тендерного

предложения», хотя бы потому, что до объявления тедерного предложения

приобретающей компании все равно приходится скупать первоначальный

пакет акций.

Если абстрагироваться от теории, то становится понятно, что приобретающая

фирма с большой долей вероятности будет использовать «неявно»

аффилированные компании для аккумуляции первоначального пакета акций.

Брокерские компании также могут оказать приобретающей компании

поддержку, которые могут скупить акции целевой компании при наличии

гарантии их дальнейшего выкупа приобретающей компании. Все это

позволяет поглощающей компании существенно сэкономить на издержках

поглощения, т.к. после осуществления тендерного предложения акции

целевой компании могут существенно подорожать, в т.ч. за счет

необходимости уплаты премии за контроль. Таким образом, поглощающая

компания через аффилированных лиц может собрать контрольный пакет до

осуществления тендерного предложения, а затем направить тендерное

предложение своим аффилированным лицам. Но это будет являться не более

чем формальностью. Сэкономив на покупке первого пакета акций,

прибретающая сторона может увеличить цену выкупа акций по тендерному

предложению. Также необходимо отметить, что, обладая первоначальным

пакетом акций, пусть даже и небольшим, поглощающая компания имеет

возможность внедрить своих представителей в совет директоров

приобретаемой компании, что может позволить организовать

противодействие защитным мероприятиям поглощаемой компании

«изнутри».

Успех осуществления операции путем скупки акций на рынке может быть во

многом обусловлен деятельностью профессиональных участников рынка

ценных бумаг, специализирующихся на перепродаже акций целевой

компании. Как только информация о планирующемся поглощении
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становится доступной для участников рынка ценных бумаг,  т.н.

арбитражеры приступают к аккумулированию акций целевой компании для

дальнейшей перепродажи. Возможен вариант, когда арбитражеры начнут

скупку акций целевой компании с заключением договора обязательного

выкупа этих акций приобретателем в дальнейшем под гарантию

инвестиционного банка. Этот сценарий развития событий представляется

наиболее вероятным, т.к. инвестиционный банк, как правило, является одним

из участников операции поглощения. Таким образом, происходит изменение

структуры акционеров целевой компании, что, несомненно, облегчает работу

поглощающей компании.

Необходимо отметить, что скупка акций на рынке является очень

эффективным инструментом поглощения в случае, если контрольный пакет

акций аккумулирован в руках сравнительно небольшого количества

акционеров, предварительно согласных на продажу указанных акций.

Однако, чтобы заручиться поддержкой этих лиц, вероятно, потребуется

уплатить им премию сверх рыночных цен.

 Борьба за представительство

Борьба за представительство является второй наиболее часто используемой

формой борьбы за корпоративный контроль, которая чаще всего находит

свое выражение в двух формах:

1)борьба за места в совете директоров – позволяет приобретающей компании

установить контроль над деятельностью целевой компании.

2)борьба за утверждение на собрании акционеров предложений

управляющих – возможность выносить на собрания акционеров предложения
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о приобретении, либо выступить с инициативой принятия поправок к уставу,

нацеленных на защиту от враждебного поглощения.

Однако борьба за представительство, по сути, - механизм проведения

поглощений, лишь косвенно затрагивающий инструменты фондового рынка,

поэтому более подробное его описание в данной работе не приводится.

Далее, мы абстрагируемся от конкретных методов проведения операций

поглощений, и уделим внимание одному из самых интересных и актуальных

в нынешних российских условиях виду поглощений – враждебному

поглощению.

Враждебные поглощения - одна из форм интеграционных операций, они

несут те же черты, что и любые интеграционные сделки1.

    Большинство российских враждебных поглощений не могут быть

квалифицированы в соответствии с иностранными дефинициями. Спектр

способов получения контроля над компанией-целью в процессе враждебной

атаки не подпадает ни под какие модели и критерии, принятые

международным бизнес-сообществом. Методы российских враждебных

захватов чем-то напоминают российские же интеграционные сделки по

получению контроля над капиталом, активами или сделками, которые

используются с 1991 г.

    Из подобных сделок только небольшая часть может быть квалифицирована

как классические образцы M&A. При этом большая часть российских

интеграционных операций может быть квалифицирована как враждебные

поглощения, во-первых, из-за оказанного сопротивления и, во-вторых, при

наличии конкурента-захватчика. В данную категорию попадает значительное

количество сделок, а отсутствие устоявшихся норм и правил и всеобщая

коммерциализация государственных и иных общественных институтов

существенно расширили круг так называемых «заинтересованных

участников».
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        В России частота использования сделок по враждебному поглощению

предопределяется следующими условиями:

-  изначальное сохранение условий монополизации экономики, которая была

унаследована от советской экономики;

-  de-facto основной экспортный поток доходов формируется на 2000

российских предприятий;

-  большая часть предприятий - производителей экспортных товаров, самые

заманчивые компании-цели, уже были включены в те или иные группы

компаний к августу 1998 г.;

-  сформировавшаяся стабильная структура акционеров возможных

компаний-целей в условиях краха фондового рынка 1998 г. не позволяла в

большинстве случаев получать контроль над компанией-целью путем

приобретения пакетов акций на вторичном рынке до середины 2000 г.;

-  возможность снижения стоимости сделки по получению контроля

посредством приобретения долговых обязательств и сохранения

«инкогнито»;

- отсутствие нормативного регулирования сделок с долговыми

обязательствами.

    

Основные причины непопулярности и возможные трудности при

осуществлении классических M&A в России  следующие:

-  Трудоемкая и капиталоемкая процедура сделки (необходимость

проведения в большинстве случаев нескольких собраний

акционеров/участников; согласование с государственными органами;

финансовые издержки; затраты на приобретение акций у несогласных

акционеров; снижение ликвидности общества - приобретателя акций).

-  Влияние кредиторов (право досрочного прекращения обязательств,

возможные выплаты).

                                                                                                                                                            
1 Леонов Р. Иностранный прецедент//Рынок ценных бумаг, 2000г., №24.
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-  Наличие задолженности присоединяемой компании перед бюджетом и

внебюджетными фондами и издержки по ее реструктуризации.

-  Наличие ценных бумаг на иностранных рынках (АО «Черногорнефть»,

МТС, разместившие AДР).

-  Требования по составлению и наличию информации в передаточных актах

и разделительном балансе.

-  Налоговые последствия.

-  Предполагаемые противоречия между группами акционеров

(использование тактики шантажа со стороны портфельных инвесторов и др.).

    Поэтому в большинстве случаев в интеграционных сделках преследуется

цель получения непосредственного контроля над активами и финансово-

хозяйственными операциями, а возможное доминирование в органах

управления акционерного общества - это только один из способов

достижения цели, и не всегда самый продуктивный.

    

Особенности проведения поглощений в России

   

 Выбор в пользу российских разновидностей интеграционных операций

диктовался многими факторами, но можно считать, что большинство

факторов явно подталкивало к внедрению так называемого «русского

варианта захвата», который имеет характеристики, представленные в

нижеприведенной таблице (Таблица № 2).

Таблица № 2

Сравнительная характеристика западного «враждебного поглощения» и
«русского захвата»

Характе- Западное "Русский захват"
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ристика "враждебное

поглощение"

Форма

Выстраивание

пакета (до 10%) в

компании-цели;

открытый тендер

против воли

управляющих

"Тихая" скупка;

открытое предложение;

приобретение долговых

обязательств

Инициатор

атаки

Агрессор (его

дочерняя

финансовая

компания или

уполномоченный

инвестиционный

банк)

Оффшоры агрессора

Инструмент

получения

контроля

Акции компании-

цели

Акции; долговые

обязательства

Форма

оплаты

Наличные; акции

агрессора; иные

ценные бумаги

(как агрессора,

так и третьих лиц)

Наличные; векселя (не

более 8%) агрессора или

принятые рынком; PRINs

и IANs

Стоимость

операции

Рыночные

котировки акций

плюс премия

Рыночные котировки ак-

ций или прямые

соглашения с

кредиторами (цена
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может варьироваться от

6,5 до 90% величины

денежного

обязательства, без учета

штрафов и т.п.)

Инициаторы

Управляющие

"захватчика";

инвестиционные

банки (гораздо

реже)

Акционеры/участники

"захватчика"

Главный

бенефициар

Акционеры

компании-цели;

управляющие

"захватчика";

управляющие

компании-цели

Акционеры/участники

захватчика; некоторые из

акционеров компании-

цели; некоторые из

кредиторов компании-

цели

"Судьба"

компании-

цели

Присоединение к

"захватчику";

отчуждение

большей части

непрофильных

активов;

последующая

продажа

Реструктуризация;

разделение активов;

возможное прекращение

деятельности

Влияние

третьих лиц

Возможно только

со стороны судов

(в случае начала

Чрезвычайно велико

(прогнозируемое/непрог-

нозируемое)
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тяжбы),

антимонопольных

органов,

ключевых

кредиторов

компании-цели;

влияние

правительства

минимально

(пример сделка по

Mannesmann);

резко возрасло

влияние

инвестиционных

банков

    Источник: Леонов Р. Иностранный прецедент//Рынок ценных бумаг, 2000г., №24.

Ключевым отличием в проведении сделок  враждебного поглощения  стало

отличие в используемых инструментах по получению контроля (Таблица №

3).

Таблица № 3
Отличие в используемых инструментах по получению контроля при

проведении «враждебного поглощения» и «русского захвата»

Характеристика
Акции компании-

цели

Долговые

обязательства

компании-цели

Простота

принятия

решений

Необходимость

согласования и

принятие

формального

Отсутствие

необходимости

в принятии

формального
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решения органами

управления

"захватчика"

решения

Антимонопольное

регулирование

Достаточно

развито
Отсутствуют

Налоговый режим
Только налог на

прибыль

Возможен НДС

(но часто не

платится);

налог на

прибыль

Возможность

приобретения

самой компанией-

целью

До 10% (далее

запрет по

законодательству)

Прямые

ограничения

отсутствуют

Стоимость

приобретения

Рыночная (чаще

всего) или

контрактная

Контрактная

(за

исключением

векселей,

которые могут

продаваться на

рынке)

    Источник: Леонов Р.//Иностранный прецедент//РЦБ № 24, 2000г.

    Также необходимо отметить, что в российских условиях видоизменились

роль и статус участников враждебных сделок:

-  Управляющие компании-цели чаще всего обладают существенными

пакетами акций и фактически являются значимыми акционерами и/или

кредиторами (соответственно используется иной инструментарий защиты).
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-  Региональные власти, не имея возможности непосредственного

законодательного регулирования интеграционных сделок (как в США),

участвуют в сделках на той или иной стороне (например, отказ

администрации Мурманской области продавать пакет акций - 21,2% -

Ковдорского ГОКа, который стал объектом атаки МДМ-Групп и

Северстали).

-  Влияние иностранных инвесторов компаний-целей     - трансферт в их

адрес части функций управляющих компании-цели по защите от захвата или

выкуп у них имеющихся требований и/или пакетов акций компании-цели.

Достаточно часто инвесторы встают на сторону защищающейся стороны,

поддерживая ее в судебной защите от захватчика (например, иски компании

Dart Management по признанию недействительным аукциона по продаже

имущества «Кондпетролеум»).

-  Акционеры в большинстве российских захватов не являются главными

выгодоприобретателями и не могут противостоять захватам.

-  Кредиторы могут получить определенные выгоды от выкупа своих

требований со стороны компании-захватчика.

-  Официальные кредиторы достаточно часто используются в качестве

инициатора дела о банкротстве (Фонд обязательного медицинского

страхования ХМАО с требованием 1,5 млн руб. инициировал в апреле 1999 г.

процесс против ОАО «Варьеганнефтегаз», другие долги превышали 800 млн

руб.).

-  Иностранные кредиторы в некоторых случаях продавали свои долговые

требования к компаниям-целям в пользу компаний из группы захватчика

(неподтвержденная информация о продаже некоторыми участниками из

синдиката банков - кредиторов долгов компании СИДАНКО в пользу ТНК).

-  Судебные инстанции. Решения судов используются для ограничения прав

по голосованию или владению пакетами акций компании-цели (тактика

«Альфа-Эко» при атаке на «Тагмет»).
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ФОРМЫ ЗАЩИТЫ ОТ ВРАЖДЕБНОГО ПОГЛОЩЕНИЯ В РОССИЙСКИХ
УСЛОВИЯХ

    В настоящее время помимо использования мер международного опыта

(существенно скорректированного) против  враждебных поглощений

российские компании применяют  следующие меры  защиты (Таблица № 4).

Таблица №4
Меры защиты против враждебных поглощений, применяемые российскими

компаниями

Способ защиты Характеристика Российский "пользователь"

"Акулья отрава"

(Shark Repellent)
Поправки к уставу

"Красное Сормово", Газпром

(была затруднена смена

членов совета директоров)

"Отравленная

пилюля" (Poison

Pill)

Создание особого

вида ценных бумаг
Используется крайне редко

Создание

стратегической

сети (Strategic

Stakes)

Обмен пакетами

акций между

компаниями

союзниками

Создание альянсов

применяется крайне редко

(можно говорить только о

краткосрочном альянсе

между изначально

неравноправными партнерами

Сибнефтью и Славнефтью

против ТНК, но обмен

пакетами не может иметь
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место)

"Золотой

парашют"

(Golden

Parachute)

Защита топ-

менеджеров

Была запланирована

Газпромом и Роснефтью при

размещении ценных бумаг на

западных рынках

"Защита Пэк-

Мен" (Pacman

Defense)

Скупка акций

"хищника"

Славнефть приобрела

незначительные пакеты акций

дочерних обществ ТНК;

Интерросу не удалось

приобрести пакет акций ТНК

(49%) на инвестиционном

конкурсе

"Белый рыцарь"

(White Knight)

Привлечение

компании-защитника

после начала атаки

ЗАО «БАМО-

Стройматериалы» перебила

атаку «Сибалюминия» на

своего основного поставщика

– «Воронежский завод

стройалюминконструкций»

(за 0,2 млн долл.- оплата

акций и 6 млн долл.- долги

"Драгоценности

короны" (Crown

Jewels)

Продажа наиболее

значимых активов

Реструктуризация ОАО

"Норильский никель" в форме

трансферта активов в пользу

"Норильская горная

компания"

Тяжба

(Litigation);

Инициирование

судебных исков
Отказ Славнефти в выборе

представителей ТНК в органы
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использование

юридической

защиты

управления; попытка

СИДАНКО повлиять на

конечные результаты атаки

ТНК

"Тактика

выжженной

земли" (Scorched

Earth Policy)

Комплекс

кардинальных мер

Очень распространен, но

чаще всего не влияет на

желание "захватчика"

получить контроль над целью

Дополнительная

эмиссиия

ценных бумаг

Размывание доли

"хищника"

"Северная нефть" против

Коминефть (группа

ЛУКОЙЛа); АО ЛОМО -

устранение разрыва с

капиталом чистыми активами

Выкуп

собственных

акций (shares

buy-back)

Защита от

возможного

"заxвата" (в западной

практике

ориентирована на

неболь-шое

количество

"сомневающихся"

акционеров (до

30%)), достигается

посред-ством части

продажи non-core

assets(неосновных)

компании-цели

Один из основных элементов

стратегии защиты, при этом

выкуп осуществляется за счет

нераспределенной прибыли

(Роснефть приобрела пакеты

акций Пурнефтегаза, своей

дочерней компании, у

оффшорной компании

Chaslow Ltd.Одновременно в

законодательстве п
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Получение иных форм контроля над

акциями

Уполномоченный агент ММК

получал в доверительное

управление акции,

находящиеся у работников

комбината

Выкуп долгов

дочерних

обществ

Защита от

установления

внешнего управления

Славнефть приобрела всю

кредиторскую задолженность

своих дочерних обществ

(несколько сотен миллионов

долларов)

Источник: Леонов Р. Иностранный прецедент//Рынок ценных бумаг, 2000г., №24.

Практика позволяет определить особенности проведения защитных

мероприятий в российских условиях:

- по сравнению с западной практикой доля успешных отражений

крупными компаниями враждебных захватов или сделок по получению

контроля в России невелика. С определенной долей условности можно

признать таковыми защиту «Тагмета» (хотя, с другой стороны, можно

сказать, что и «Альфа-Групп» достигла поставленных целей)1.

- бюджеты операций по получению контроля у компаний-захватчиков

очень гибки, они могут легко превышаться на значительные суммы,

что на Западе встречается гораздо реже.

- одновременно с этим атакующая сторона (помимо преимущества по

времени и скорости, которое присутствует в большинстве в

большинстве сделок) может использовать некорпоративные способы:

судебного, в т.ч. уголовного, преследования, привлечения к сделкам

силовых структур, использования «административного» ресурса и т.д.

                                                
1 Леонов Р. Способы защиты от враждебных захватов в России//Управление компанией, 2001г., №1.
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- системы защиты в настоящее время детально не формализованы в

нормативных актах. Это одновременно хорошо и плохо: защищающая

сторона менее скована, но и атакующая встречает еще меньше преград

или с легкостью преодолевает существующие требования, например,

антимонопольного законодательства за счет достаточно простой

инженерии сделок.

- ориентация системы защиты компании на использование

«административного» ресурса (даже если поддерживается

корпоративными методами), встречающаяся во множестве сделок, в

большинстве своем оказывается неэффективной и не защищает от

возможной передачи контроля над компанией и ее активами.

- в российских условиях системы защиты чаще всего создаются  post

factum, т.е. уже после начала атаки, когда инициатива уже у атакующей

стороны.

- в большом количестве сделок система защиты базируется или на одном

инструменте или на инструментах одного блока, что также отличается

от западной практики.

- не существует т.н. «резервных моделей» органов управления:

управленческая модель, которая может эффективно функционировать в

периоды обычной деятельности, не всегда демонстрирует свои

положительные качества во время агрессии.

       Существует много различных инструментов проведения операций

поглощения, в т.ч. и враждебных, и способов защиты от них, однако, как уже

было указано выше, абсолютно четких критериев классификации этих

инструментов не существует. Особенно наглядно это проявляется в

российских условиях. Поэтому условием успешного проведения операции

поглощения (или защиты от поглощения), в т.ч. и враждебного, может

являться только комплекс описанных выше мер. Точно также нельзя
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выработать универсальный комплекс мер для нескольких стран по причине

того, степень «проработанности» законодательства, регламентирующего

деятельность такого рода, в разных странах разная. В этой главе это наглядно

было продемонстрировано на примере сравнения законодательства США и

России в этой области.

Очевидно, что проведение операций слияния и поглощения, как в России, так

и за рубежом, требует серьезной юридической поддержки и, в первую

очередь, доступа к правовым базам данных. В российской практике

проведения подобных операций можно выделить компьютерную справочную

систему Гарант, которая разрабатывается с 1990 года. В настоящее время она

является основным инструментом принятия решений по правовым вопросам

для многих руководителей и юристов.

В России данная компания имеет более 250 представительств.

Информационные ресурсы компании - более 800 000 документов. Полный

объем информационного банка системы ГАРАНТ более 750 000 документов

и комментариев к нормативным актам, еженедельное пополнение составляет

около 2000 документов. Это 29 специализированных правовых блоков по

всем разделам федерального законодательства и 114 правовых блоков по

законодательству субъектов Федерации. В системе ГАРАНТ представлено

законодательство 60 регионов Российской Федерации, а также практика 10

Федеральных Арбитражных Судов.

Специалисты и пользователи системы правового сопровождения ГАРАНТ

особо отмечают следующие качества системы:

1) Все документы в данной системе представлены с комментариями и

разъяснениями специалистов, в т.ч. содержатся материалы из

популярной бухгалтерской прессы.

2) Реализована уникальная технология поиска через Энциклопедию

ситуаций. Пользователь формирует запрос, используя привычные ему

термины, система в течение нескольких минут предоставляет ему

ответ.
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3) В системе представлены все типа правовой информации – федеральное

и региональное законодательство, международные договоры,

комментарии, проекты законов, судебная и арбитражная практика, а

также бизнес-справки, налоговый календарь, формы бухгалтерской и

статистической отчетности, таблицы и схемы по вопросам

законодательства и многое другое.

4) Поиск нужной информации осуществляется по всему

информационному банку системы.

В настоящее время с системой ГАРАНТ работают структуры федеральных

органов исполнительной власти и органов местного самоуправления, банки,

аудиторские и консалтинговые фирмы, промышленные предприятия,

учебные заведения, специалисты различных предприятий и организаций

Система  Reuters каждую неделю транслирует новости российского

законодательства из системы ГАРАНТ.

Система ГАРАНТ распространяется по сетям американской компании

LEXIS/NEXIS, а компания IBM East Europe/ Asia Ltd. Демонстрирует и

распространяет ГАРАНТ в составе собственной Персональной обучающей

системы PLS.

Глава 3. Небходимость проведения реформы российской

электроэнергетики

3.1. Концепция реформы предприятий российской электроэнергетики

Еще несколько лет назад российская электроэнергетика преживала состояние

острого кризиса. В настоящее время положение отдельных энергокомпаний,

да и всей отрасли, немного улучшилось, начал развязываться узел

неплатежей, отрасль стала получать живые деньги, проводить текущие

расчеты и погашать задолженность перед поставщиками угля и мазута.

Текущий уровень тарифов на электро- и теплоэнергию достиг уровня, при
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котором он покрывает текущие издержки отрасли.  Однако, несмотря на

позитивные тенденции, положение отрасли продолжает оставаться тяжелым,

что обуславливается следующими факторами:

- сохраняется отношение к энергетической отрасли как к донору

российской экономики;

- проводится жесткая тарифная политика, часто не обеспечивающая

компенсацию затрат на производство и транспорт электрической и

тепловой энергии, восстановление и развитие основных фондов.

Регулирование тарифов часто зависит от политической конъюнктуры в

ущерб экономическим принципам регулирования;

- не обеспечивается согласование регулирования тарифов на

электроэнергию на федеральном и региональном уровнях. Политика

тарифного кредитования энергоемкой экономики, проводимая

региональными властями, не стимулирует энергосберегаюшие

технологии, тем самым загоняя проблему внутрь;

- накоплена, а в некоторых регионах продолжает расти, задолженность

потребителей, что провоцирует кризис неплатежей, порождает

нехватку оборотных средств у энергетических предприятий и

существенно снижает их финансовую устойчивость;

- сохраняется затратный механизм функционирования предприятий

элетроэнергетики, не стимулирующий повышение эффективности их

производственной деятельности;

- не на всех предприятиях электроэнергетики завершено формирование

эффективной структуры управления

Наличие затратной системы ценообразования уничтожает стимулы к

эффективному хозяйствованию.1 Вертикальная интегрированность

                                                
1 Концепция реструктуризации РАО «ЕЭС России»//www.rao-ees.ru/ru/reforming
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компаниий и, как следствие, их непрозрачность, не позволяют установить

истинные масштабы неэфективных затрат, позволяют компаниям

проводить перекрестное субсидирование разных видов бизнеса.

Переход к конкурентному ценообразованию создаст реальную связь

между эффективностью бизнеса и размером прибыли и коренным образом

переломит затратные тенденции в электроэнергетике.

Низкая рентабельность и неплатежи, отсутствие государственной

поддержки развития электроэнергетики приводят к постоянному

снижению объемов инвестиций в электроэнергетику. Идет ускоренное

старение оборудования в электроэнергетике. Его износ на 01.01.2002

составил порядка 60%. Сохранение тенденций снижения располагаемой

мощности электростанций даже в краткосрочной перспективе может

привести к невозможности удовлетворения спроса на электроэнергию.

Проблема усугубляется тем, что, учитывая длительность инвестиционного

цикла, крупные инвестиции необходимы уже сегодня.

Поэтому можно сделать вывод, что преодоление кризисных тенденций в

электроэнергетике нефозможно без глубокой, крупномасштабной

реструктуризации РАО «ЕЭС России» и его дочерних компаний, развития

конкурентных отношений в электроэнергетике, изменения подходов к

государственному управлению отраслью и механизмам привлечения

крупномасштабных инвестиций.

Проводимая сегодня реформа электроэнергетики имеет своей целью

формирование финансовоустойчивых отраслевых компаний, способных

конкурировать на рынках электроэнергии и услуг и привлекать

инвестиции для своего развития, поддерживающих благоприятные

условия восроизводства рабочей силы, при надежном и бесперебойном

снабжении платежеспособных потребителей электрической и тепловой

энергией. При этом темпы и масштаб реструктуризации должны
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согласовываться с темпами реформирования и становления конкурентного

рынка электроэнергии.

Достижение указанных выше целей потребует решения следующих задач:

- отделение естественно-монопольных видов бизнеса (диспетчерезации и

транспорта электроэнергии) от тех видов бизнеса, в которых возможно

использование рыночных механизмов – генерации и сбыта;

- создание четких правил функционирования рынков электроэнергии и

услуг в электроэнергетике, основаныых на рыночных механизмах

ценообразования в конкурентных сегментах рынка;

- совершенствование порядка и методов государственного

регулирования тарифов на электрическую и тепловую энергию в

нерыночнах зонах оптовой торговли, обеспечивающих производителям

полную компенсацию обоснованно понесенных текущих и

капитальных затрат, возвратность заемных средств, направляемых на

модернизацию и реновацию энергокомпаний, и необходимую

рентабельность, изменение приоритетов в ценовой политике;

- введение государственного регулирования тарифов на передачу

энергии и платы за общесистемные услуги, которые осуществляются в

монопольных условиях;

- реализация политики по повышению инвестиционной

привлекательности, связанной с изменением налогового режима;

- обеспечение недискриминационного доступа к сети для всех

участников рынка электроэнергетии;
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- создание условий, гарантирующих возможность включения в рынки

электроэнергии и услуг новых участников;

- проведение эффективной экспортной политики с постепенной

либерализацией внешнеэкономической дятельности;

- снятие технологических барьеров и создание организационных и

правовых условий для равноправного вхождения на зарубежные рынки

электроэнергии;

- проведение научной и технической политики, направленной на

обновление технологий и оборудования на современной

технологической основе, стимулирование инновационного процесса;

- разработка и создание системы адресной социальной защиты

неплатежеспособных потребителей, не искажающей рыночных

сигналов.

Основным результатом реструктуризации РАО «ЕЭС России» станет

преобразование РАО в холдинг, включающий в себя совокупность

эффективных предприятий, способных обеспечивать возрастающие

потребности России в электроэнергии и приносить надлежащий доход

своим инвестороам и акционерам.

В случае возникновения эффективных, рыночных энергокомпаний можно

рассчитывать на существенное привлечение негосударчтвенных

инвестиций. Приток инвестиций, в свою очередь, обеспечит интересы

акционеров РАО «ЕЭС России» и его дочерних обществ, т.к. увеличит

привлекательность акций компании и поднимет их курсовую стоимость.

Достичь эффективности без изменения структуры холдинга не

представляется возможным, поскольку любые усилия изнутри компании

по изменению системы управления будут вступать в конфликт с

внешними, гораздо более сильными стимулами, такими, например, как
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затратный метод хозяйствования. Одновременно с этим, наличие

вертикально интегрированных региональных компаний является

мощнейшим стимулом для региональных властей по продолжению

политики перекрестного субсидирования. В таких условиях возникает, во-

первых, объективное внутреннее сопротивление системы к внедрению

противозатратных механизмов, а, во-вторых, инвесторы продолжают

оценивать РАО «ЕЭС России», исходя не из его стоимости бизнеса, а

исходя из физической стоимости устаревающих активов.

Таким образом, можно выделить основные задачи проводимой реформы:

1)привлечение инвестиций в отрасль

2)создание конкурентного рынка электроэнергии (производители

электроэнергии должны конкурировать между собой). При этом тарифы

должны регулироваться только на самую дешевую электроэнергию –

нектороые ГЭС и АЭС. При этом планируется создать 10 гененирующих

компаний, каждая из которых будет объединять от 4 до 8 электростанций,

объединенных по экстерриториальному принципу. Указанные

электростанции будут выделяться из региональных АО-энерго.

3)выделение естественной монополии из всего электроэнергетического

хозяйства –магистральных мощностей по транспортировке

электроэнергии (ОАО «Федеральная сетевая компания Единой

энергетической системы», создана в июне 2002г., к ней на баланс должны

перейти все магистральные сети)

4)выделение из имущественного комплекса региональных АО-энерго

сбытовых компаний, которые также будут конкурировать друг с другом.

Необходимо отметить, что в ходе проведения реформы также достигается

другая важная задача, а именно, - элементарное наведение порядка в

отрасли. За последние несколько лет финансовое состояние многих АО-

энерго значительно улучшилось:
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1)уменьшаются суммы дебиторской и кредиторской задолженности, в т.ч.

просроченной (во многом за счет погашения задолженности перед

поставщиками угля и мазута)

2)погашаются убытки прошлых лет

3) увеличивается доля денежной составляющей в структуре расчетов

4) многие АО-энерго закончили 2002г. с положительным финансовым

результатом.

5) Увеличивается объем кредитования коммерчискими банками

предприятий электроэнергетики, что, несомненно, является

позитивным моментом для отрасли, поскольку привлечение

дополнительных оборотных средств для предприятий, подверженных

сезонному фактору жизненно необходимо в периоды сезонных спадов.

Это позволяет своевременно и в полном объеме проводить расчеты с

поставщиками, что оказывает позитивное влиянеие на экономику

большинства регионов, да и всю экономику страны в целом.

Учитывая, что стратегической задачей реструктуризации является

создание условий для привлечения инвестиций в электроэнергетику,

необходимо в ходе проведения реформы использовать методы,

гарантирующие соблюдение законных прав всех акционеров и

обеспечивающих справедливость операций с активами энергокомпаний.

Далее, необходимо более подробно описать участников создаваемого

рынка электроэнергии.

Поставщиками на рынке электроэнергии будут являться:

- генерирующие компании, независимо от форм собственности, не

совмещающие производство и транспортировку электроэнергии и

обеспечивающие коммерческий учет отпускаемой электроэнергии.

Генерирующие компании будут создаваться как в процессе
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реструктуризации РАО «ЕЭС России», так и независимыми

производителями энергии, в первую очередь концерном

Росэнергоатом1;

- независимые коммерческие компании, выступающие в качестве

агентов генерирующих компаний;

- коммерческие компании, осуществляющие закупку электроэнергии с

целью ее последующей перепродажи.

Как уже упоминалось выше, РАО «ЕЭС России» разработан план,

предусматривающий создание 10 генерирующих компаний на базе

тепловых и гидравлических электростанций, принадлежащих РАО и его

дочерним компаниям. План предусматривает создание шести компаний на

базе тепловых станций, трех – на базе гидравлических станций и одной –

на базе Загорской гидроаккумулирующей станции. Предполагается, что

гидравлические компании будут объединять станции, находящиеся в

одном регионе или в едином каскаде. Для тепловых компаний будет

применен другой критерий. Они должны включать станции, работающие

на разных видах топлива, иметь схожую возрастную структуру основных

фондов и  обладать примерно одинаковой установленной мощностью (6-8

ГВт). Это необходимо для того, чтобы ни одна компания не обладала

конкурентным преимуществом. А чтобы исключить доминирование

какой-либо компании на локальном рынке, каждая будет объединять

станции из разных регионов. Предполагается, что гидроэлектростанции, у

которых очень низкая себестоимость, не будут конкурировать на рынке, а

будут обеспечивать поставки в период пиковой нагрузки по

регулируемым ценам.

Вернемся к описанию субъектов конкурентного рынка электроэнергии.

Покупателями на конкурентном рынке могут являться организации,

отвечающие ограничению по минимальной потребляемой мощности,
                                                
1 Концерн «Росэнергоатом» не входит в холдинг РАО «ЕЭС России»
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установленному в качестве условия доступа к рынку, и требованиям по

обеспечению коммерческого учета электроэнергии, в том числе:

- конечные потребители электроэнергии;

- независимые коммерческие структуры(сбытовые компании),

осуществляющие покупку электроэнергии с целью ее дальнейшей

перепродажи;

- распределительные компании (в том числе муниципальные),

владеющие распределительными сетями и приобретающие электроэнергию

для поставки ее потребителям, присоединенным к их сятям, при условии

разделения бизнесов по транспортировке и сбыту электроэнергии.

     Далее, представляется необходимым кратко описать будущую

инфраструктуру рынка, как его системообразующую часть.

Инфраструктура рынка включает технологическую и коммерческую

инфраструктуры рынка.

Технологическая инфраструктура рынка включает:

- системообразующие сети электропередачи;

- систему оперативно-диспетчерского управления;

- устройства учета системообразующей сети, системы связи и

телемеханики;

- распределительные сети и системы учета потребленной

электроэнергии.

Коммерческая инфраструктура рынка включает:

- организованные торговые площадки;

- систему расчетов;

- систему гарантий участников рынка от возможного неисполнения

обязательств другими участниками рынка.

Инфраструктура рынка будет поддерживаться:
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- в части обеспечения режимов работы и поддержания надежности и

качества электроэнергии – системным оператором рынка;

- в части обеспечения торгов электроэнергией и расчетов за нее –

администраторами торговых систем;

- в части обеспечения присоединения к сети и передачи электроэнергии

– Федеральной сетевой компанией и распределительными сетевыми

компаниями, создаваемыми на базе АО-энерго. При этом Федеральная

сетевая компания будет являться монополистом и находиться под

контролем государства (можно провести аналогию с компанией

«Транснефть»).

     Далее, необходимо описать методы транспортировки электроэнергии и

диспетчеризации этого процесса.

РАО «ЕЭС России» создало дочерние компании – Федеральную сетевую

компанию и системный оператор, которые обеспечивают

функционирование и развитие технологической инфраструктуры оптового

рынка электроэнергии1.

Некоммерческое партнерство «Администратор торговой системы

оптового рынка электроэнергии» (НП «АТС»)1. Учредителями НП «АТС»

выступили 28 компаний, половина из которых представлена РАО «ЕЭС

России» и аффилированными с ними структурами. От энергохолдинга со

стороны поставщиков вошли: ОАО «Костромская ГРЭС», ОАО

«Ставропольская ГРЭС», ОАО «Рязанская ГРЭС», ОАО «Конаковская

ГРЭС», ОАО «Пермская ГРЭС», ОАО «Волжская ГЭС», ОАО «Саяно-

шушенская ГЭС», ОАО «Тюменьэнерго», ОАО «Оренбургэнерго» и РАО

«ЕЭС России». Со стороны покупателей – ОАО «Самараэнерго», ОАО

«Нижновэнерго», ОАО «Челябэнерго», ОАО «Омскэнерго». Также в

состав АТС вошли: РусАл, СИБУР, Евразхолдинг, Татэнерго,

                                                
1 Ст. 9 ФЗ «Об электроэнергетике»
1 Реформа энергетики России//www.ermak.ru
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Суалхолдинг, Смоленская АЭС, РЭК-Энергосбыт, ЮКОС, Росэнергоатом,

Иркутскэнерго, Северсталь, «Дизаж М», «Энергопромышленная

компания» и «Благодар».

     Выделение сетевого бизнеса и системного оператора в отдельные

компании позволит задействовать целый спектр инвестиционных

механизмов, в т.ч.:

1) финансирование развития технологической инфраструктуры за счет

инвестиционной составляющей в тарифах на услуги этих компаний.

Решение о включении подобного проекта в состав инвестиционной

составляющей тарифа должно приниматься на федеральном уровне

соответсвующим регулирующим органом.

При этом возможно два различных решения:

- проект признается проектом федерального значения, и стоимость его

финансирования включается в тариф для всех потребителей

электроэнергии страны;

- проект признается проектом регионального значения, и стоимость его

финансирования включается только в тариф потребителей,

расположенных в соответсвующих регионах;

2) финансирование развития сети на долевой основе за счет средств

конкретной группы потребителей, поставщиков электроэнергии или

инвестров. В этом случае строительство новых участков сети может

производиться за счет привлеченных средств, с распределением

доходов между инвесторами. Подобный механизм финансирования

должен использоваться избирательно для осуществления конкретных

проектов развития сети на тех направлениях, на которых существует

лишь ограниченный круг заинтересованных сторон. Успех

привлечения инвестиций в подобные проекты будет существенно

зависеть от обеспечения прозрачности транспортных услуг и системы

их регулирования.
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     Возвращаясь к описанию Федеральной сетевой компании, необходимо

отметить, что в настоящее время 100% акций компаний принадлежат РАО

«ЕЭС России», однако уже через два года государство будет владеть 52%

акций компании. В настоящее время происходит формирование

имущественного комплекса компании следующим образом: РАО «ЕЭС

России» в счет оплаты акций вносит в УК компании имущество

(магистральные сети). Имущество, вносимое в УК компании в счет

оплаты акций (магистральные сети), ранее принадлежало региональным

АО-энерго». В большинстве случаев РАО «ЕЭС России» обменивает это

имущество на свои акции или выкупает его. Необходимо отметить, что

магистральные сети составляют от 1 до 3% балансовой стоимости

региональных АО-энерго, поэтому данный процесс происходит

безболезненно для миноритарных акционеров АО-энерго. Также

необходимо отметить, что помимо магистральных сетей у АО-энерго

имеются также и сети регионального и местного значения, причем

совокупная протяженность сетей регионального и местного значения во

много раз превышает протяженность магистральных сетей федерального

значения. Однако объемы транспортировки электроэнергии  по

магистральным сетям намного превышают аналогичные показатели сетей

регионального и местного значения. Это обусловлено тем, что рабочее

напряжение магистральных сетей (до 500 кВ) в десятки и сотни раз

превышает напряжение региональных и местных сетей.

Сети регионального и местного значения войдут в состав регионалных

сбытовых компаний, которые будут конкурировать друг с другом.

      В ходе реструктуризации сбытовой деятельности будут созданы

условия для конкуренции в сфере сбыта электроэнергии.

Для обеспечения поставок электроэнергии с оптового рынка крупным

потребителям РАО «ЕЭС России» создаст стопроцентную дочернюю

сбытовую компанию, которая будет работать в условиях равной

конкуренции со сбытовыми структурами, создаваемыми другими



84

участниками рынка (например, крупными потребителями, поставщиками

топлива). Особое внимание должно быть уделено созданию равных

условий конкуренции и предоставлению недискриминационных условий

доступа на оптовый рынок предприятиям коммунальной энергетики. При

этом требование по обособлению бизнесов транспортировки и сбыта

электроэнергии должно быть обязательным для всех участников рынка.

С целью создания условий для конкуренции среди сбытовых компаний

деятельность региональных распределительных компаний по передаче

электроэнергии и обслуживанию сетей будет отделена от их сбытовой

деятельности. Из состава АО-энерго будут выделены региональные

сбытовые компании. Формирование региональных сбытовых компаний в

зависимости от емкости и привлекательности рынка может проводиться

как путем создания новых компаний с сохранением структуры капитала,

так и путем создания дочерних сбытовых компаний. Во втором случае

распределительная компания будет являться, по существу, холдингом,

объединяющим транспортную и сбытовую функции, а потому

обладающую большей инвестиционной привлекательностью. Пакетами

акций региональных сбытовых компаний будут управлять

соответствующие распределительные компании. В случае создания

сбытовых компаний с сохранением структуры капитала РАО «ЕЭС

России» окажет содействие созданию крупных межрегиональных

сбытовых компаний, способных обеспечить необходимую финансовую

стабильность и инвестиционную привлекательность.

Региональные сбытовые компании будут выполнять роль

«гарантирующих поставщиков», обязанных обслуживать любого

обратившегося потребителя, находящегося на данной территории, при

условии выполнения им технических стандартов подключения к сети и

условий оплаты предоставляемых услуг. В перспективе, по мере развития

конкуренции в сбытовой деятельности, возможен переход к системе, в
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которой статус «гарантирующего» поставщика может продаваться на

тендерной основе независимым сбытовым структурам.

Однако существует ряд ограничений на формирование конкуренции в

сбытовой деятельности:

- низкий платежеспособный спрос на электроэнергию, не

обеспечивающий окупаемость инвестиций в развитие новых

технологий сбыта и обеспечение раздельного подключения

потребителей;

- отсутствие свободного доступа к распределительным сетям для

сбытовых компаний.

3.2. Механизм проведения реструктуризации  предприятий

российской электроэнергетики с использованием механизмов

фондового рынка

Далее, необходимо уделить внимание, собственно, механизму

реструктуризации электроэнергетики России с использованием

механизмов рынка ценных бумаг. Из представленного выше описания

концепции реформы становится понятно, что в ближайшее время будут

созданы 10 оптовых генерирующих компаний за счет проведения

операций слияний и поглощений региональных АО-энерго, из которых

предварительно будут выведены активы, связанные с транспортировкой

электроэнергии и диспетчизации этого процесса. Проведение операций

враждебных поглощений представляется маловероятным, поскольку РАО

«ЕЭС России» является, как правило, крупнейшим акционером

рагиональных АО-энерго, кроме того, принимается пакет законов,

которые определяет концепцию проводимой реформы, и РАО «ЕЭС

России» уже не может изменить ход проведения реформы. Одним из

базовых принципов реформы является сохранение структуры капитала во

вновь создаваемых компаниях.1 В принципе, может возникнуть проблема

                                                
1 Просянкин Д. Реструктуризация РАО «ЕЭС России» - источник создания стоимости?//РЦБ, 2003г., №7.
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с изменением структуры активов создаваемых компаний, поскольку

«генерирующие» активы (электростанции), несомненно, более

привлекательны для инвесторов, чем «транспортирующие» (сети). Эта

проблема частично решается за счет того, что РАО «ЕЭС России»,

Федеральная сетевая компания и государство выкупают часть сетевых

активов у предприятий электроэнергетики, таким образом, структура

активов последних улучшается.

Необходимо отметить, что информация о том, каким образом именно,

используются инструменты рынка ценных бумаг в ходе проведения

реформы в настоящее время недоступна ввиду того, что реформа

акционерного капитала еще не началась. Пока относительно доступной

является информация только о формировании имущественного комплекса

ОАО «ФСК ЕЭС». Как упоминалось выше, РАО «ЕЭС России», как

правило, осуществляет выкуп магистральных сетей у дочерних АО-энерго

или обменивает их на свои акции, впоследствии магистральные сети

вносятся в УК Федеральной сетевой компании в счет оплаты акций. Более

подробную информацию пока получить не представляется возможным,

однако отсутствие информации о скандалах с акционерами региональных

АО – энерго позволяет сделать вывод, что пока процесс проходит гладко.

Можно сделать вывод, что генерирурующий бизнес представляется более

привлекательным для инвесторов, чем сбытовой. Причина этого явления

кроется в структуре доходов. Если генерирущие компании получают

основной доход от производства электроэнергии и соответственно

инвестор может сравнительно легко оценить эффективность бизнеса,

просчитать перспективы развития, то в сбытовой деятельности структура

доходов очень туманна и непредсказуема: все зависит от огромного числа

переменных, таких как платежеспособность потребителей, темпы роста

экономики в целом, и многих других.

Как указывалось выше, в процессе реформирования российской

электроэнергетики согласно плану реструктуризации будут созданы 10
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крупнейших генерирующих компаний, из них 6 объединят в себе наиболее

крупные ГРЭС  России и 4 компании будут созданы на основе ГЭС.

Генерирующие компании получат возможность самостоятельно

устанавливать отпускные тарифы лишь в отдаленном будущем. Скорее

всего, ГЭС в обозримом будущем не будут допущены на конкурентный

рынок электроэнергии, т.к., благодаря низкой себестоимости производства

электроэнергии на ГЭС,  это приведет к непредсказуемым последствиям в

плане финансового положения других энергетических компаний. Да и

государство не готово к ликвидации своей доли в уставном капитале ГЭС:

затраты на постройку таких объектов составляли сотни миллионов

долларов, а продажная рыночная цена ГЭС в настоящее время будет

существенно меньше. Поэтому можно предположить, что для инвесторов

в настоящее время гидроэлектростанции неинтересны.

Можно предположить, что именно акции генерирующих компаний на

основе ГРЭС, расположенных в разных регионах России, станут заменой

сверхликвидному рынку акций РАО «ЕЭС России».

     Интересным моментом  является оценка капитализации будующих

генерирующих компаний. Из всех ГРЭС, которые в течение ближайшего

года составят основу крупнейших оптовых компаний, акции только 5

находятся в свободном обращении на рынке. Остальные либо вовсе не

являются отдельными АО, либо 100% их акций принадлежат государству

в лице РАО «ЕЭС России».1 Все финансовые показатели генерирующих

станций в настоящее время искажаются. Это происходит из-за

существующей системы ценообразования – на основе себестоимости

производства (во многих регионах тарифы не обеспечивают

формирование доходов, адекватных текущей себестоимости производства

электро – и теплоэнергии). Компаниям в борьбе за установление более

высоких отпускных тарифов выгодно завышать собственную

                                                
1 Денис Матафонов, Георгий Иванин. Реформа в электроэнергетике. Оценка стоимости генерирующих
активов.  «Рынок ценных бумаг» № 10, 2002г.
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себестоимость и скрывать прибыль. Сейчас объем производства той или

иной станции определяется отнюдь не эффективностью самого

производства, а целями поддержания всех энергетических компаний на

одном уровне рентабельности. А мощные ГРЭС практически не могут

увеличить объем производства, несмотря на то, что потребителей, готовых

приобретать более дешевую энергию с этих станций, достаточно. В

будущем, когда энергокомпании станут действовать в условиях

конкурентного рынка, мы увидим резкий рост эффективности станций

благодаря тому, что они выведут «из тени» реальную рентабельность

производства. Для оценки капитализации можно применять разные

методы:

1) Сравнение с отраслью в целом. Суть этого метода – сравнение с

компаниями  отрасли по коэффициенту «МСАР/мощность»2 .

Для более точной оценки можно обратиться к расчету стоимости

мегаватта установленной мощности по разным регионам см.

нижеприведенную таблицу (Таблица №5).

Таблица № 5

Расчет стоимости мегаватта установленной мощности по разным

регионам

Регион

Коффициент

«МСАР/мощность» в тыс.

долл.

Кавказ 54

Центр 46

Северо-Запад 44

Волга 40
                                                
2 МСАР – текущая рыночная капитализация.
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Урал 38

Сибирь 28

Дальний Восток 17

 Источник: Денис Матафонов, Георгий Иванин. Реформа в электроэнергетике. Оценка

стоимости генерирующих активов.//Рынок ценных бумаг, 2002г., №10.

Как видно из таблицы, дешевле всего мощности стоят на Дальнем Востоке,

дороже всего – на Северном Кавказе. Это вызвано рядом факторов, таких как

платежеспособность потребителей и энергонасыщенность региона. На

Северном Кавказе мало мощностей, соотвественно и цена на них выше.

Таким образом, можно учесть региональную диверсификацию мощностей

генерирующих компаний при оценке капитализации. Стоимость каждой

электростанции будет зависеть не только от того, в каком регионе находится

само предприятие, но и от распределения других предприятий холдинга по

регионам. В результате, помимо капитализации генерирующих компаний,

можно  провести анализ капитализации пяти ГРЭС, акции которых сейчас

находятся в свободном обращении (см. таблицу № 6).  Как видно из данной

таблицы, акции Черепетской ГРЭС согласно данному методу имеют

наибольший потенциал роста – более 180%. Использованный подход не

учитывает изменения в секторе, которые привнесет либерализация тарифов,

намеченная на 2004-2005 г.г. Полученные оценки стоимости генерирующих

компаний показывают «стартувую», предреформенную стоимость

предприятий (см. таблицу № 6).

2) Модель дисконтированных денежных потоков. Для учета

изменений, создаваемых либерализацией тарифов, можно обратиться к

модели дисконтированных денежных потоков (DCF). Согласно плану

реструктуризации отрасли независимые генерирующие компании получат

возможность устанавливать тарифы на свою продукцию лишь к 2004-2005

г.г. Поэтому все расчеты приведены к началу 2004г.
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Для расчета годовой выручки станций была использована следующая

формула:

 Выручка = установленная мощность

(КВт)*загруженность(%)*количество часов*тарифов(долл./КВт*ч).

По оценочным данным, реальное количество часов рабочего времени на

электростанциях составляет в среднем 7100 в год. Для более полного

исследования региональных различий оценивалась текущая средняя

загруженность энергогенерирующих мощностей в регионе, в котором

находится та или иная электростанция. В среднем по России этот

показатель составляет сейчас 41%. Наибольшей показатель загруженности

наблюдается в ОЭС  Кавказа, что связано с недостатком генерирующих

мощностей в регионе. Прогноз динамики загруженности на период до

2007г. был сделан на основе макроэкономических исследований, согласно

которым для роста ВВП на 1% рост выпуска электроэнергии должен

увеличиваться в среднем на 2%. Для оценки роста ВВП был взят

прогнозный показетель 4,5% в год. Поскольку оценить первоначальный

уровень конкурентных  цен на рынке очень сложно, были рассмотрены

несколько сценариев стоимости электроэнергии: от 0,016 долл. до 0,03

долл. за КВт*ч. В то же время было сделано допущение, что при

определении цены продажи электроэнергии компании будут

отталкиваться от чистой рентабельности в 15%. Сейчас этот показатель

для ГРЭС составляет 8-10%, при том, что компании стремятся завышать

свою себестоимость. Для вычисления дисконтированных денежных

потоков ставка доходности была взята на уровне 20%. Такая высокая

ставка была использована в связи с высоким страновым риском и

отсутствием какой-либо кредитной истории. На первый взгляд,

полученный разброс капитализации компаний кажается значительным,

однако это соответствует исследуемому диапазону тарифов – 0,016 – 0,03

долл./КВт*ч.(см. Таблицу № 6).
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В целом, большинство экспертов соглашается, что либерализация рынка

электроэнергии приведет к незначительному росту тарифов.

Таблица №6

Расчет капитализации генерирующих компаний

Метод
На основе сравнения с

компаниями отрасли
DCF

Временной горизонт 2003г. 2004г.

Параметры модели На основе

коэффициента

«МСАР/мощность»

Ставка

дисконтирования 20%

Рентабельность 15%

Капитализация, млн. долл.

1-я ГК 319 734

2-я ГК 319 678

3-я ГК 302 617

4-я ГК 273 651

5-я ГК 321 677

6-я ГК 357 670

Черепетская ГРЭС

(CRGR)

51 (+188%) 106 (+502%)

Костромская ГРЭС

(KOSG)

129 (-15%) 269 (+502%)

Ставропольская ГРЭС

(STGS)

88 (-12%) 192 (+92%)

Конаковская ГРЭС

(KOGS)

88 (+21%) 179 (+146%)

Печорская ГРЭС

(PEGS)

38 (+71%) 70 (+215%)



92

Таким образом, можно сделать вывод, что в дальнейшем капитализация и

курсовая стоимость акций энергокомпаний будут расти. Основная

причина этого явления – текущая недоценка стоимости энергокомпаний.

Рост их стоимости возможен по следующим причинам:

1)Устранение анергии, которую создают определенные активы

энергокомпаний. Сегодня содержать некоторые объекты слишком дорого,

они убыточны и обеспечивают лишь деятельность конкретного

предприятия, которое обычно и субсидирует убыточного поставщика

энергии. Многие объекты настолько изношены, что вкладывание

инвестиций в их реконструкцию бессмысленно. В этой ситуации гораздо

логичнее провести дивестицию, чем пытаться реконструировать эти

активы.

2)Раскрытие истинной стоимости активов подразделений компании при

проведении расщепления компаний. В настоящий момент региональные

энергокомпании имеют сильно дифференцированный бизнес с большим

количеством вспомогательных структур (10-15), отслеживать

деятельность каждой из которых у аналитиков нет возможности.

Выделение каждого из этих бизнесов поможет привлечь внимание

аналитиков к активам этого подразделения и исправить неверную оценку

его стоимости. Как было указано выше, при оценке стоимости акций

компаний электроэнергетики аналитики в основном ориентируются на

стоимость генерирующих мощностей.1 При этом гораздо меньшее

внимание уделяется сетевому бизнесу. Несмотря на то, что здесь

сохранится государственное регулирование, это будет очень устойчивый

бизнес, хотя и с небольшой нормой прибыли. И практически ни кто не

учитывает стоимость такого бизнеса, как продажа энергии, хотя сбытовые

компании будут оперировать значительными финансовыми потоками по

                                                
1 Матафонов Д., Иванин Г. Реформа в электроэнергетике. Оценка стоимости генерирующих активов// Рынок
ценных бумаг., 2002. №10.
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сравнению с очень небольшими затратами на их создание (по некоторым

оценкам соотношение составит от 1/100 до 1/1000).2

3)Обеспечение привлечения инвестиций в наиболее привлекательные для

инвесторов объекты инвестирования. В настоящее время в составе многих

АО-энерго есть очень привлекательные для инвесторов объекты

инвестирования (в основном генерирующие станции), однако они

отказываются от приобретения акций «материнской» компании в связи с

тем, что ее бизнес имеет худшие перспективы роста. Активизация данных

активов даст инвесторам гарантию привлечения их вложений именно в

это подразделение.

4)Устранение неэффективности управления менеджерами сильно

дифференцированным бизнесом. Уже упоминалось, что в настоящий

момент региональные компании имеют большое количество

вспомогательных подразделений и при подобной неоднородной структуре

даже сильные команды менеджеров могут оказаться не способными

одинаково эффективно управлять всеми ее частями. Также необходимо

отметить, что большинство руководителей энергосистем в прошлом –

технические сотрудники, которые в своей нынешней работе

сосредотачивают основное внимание на развитии основного бизнеса –

генерации и распределении, уделяя незначительное внимание всем

остальным. Проведение выделений позволит решать разносторонние

проблемы и использовать уникальные возможности каждого из

подразделений компании.1

5) Усиление контроля за деятельностью менеджмента. В связи с большим

количеством структурных подразделений АО-энерго система управления

оказывается сложной и запутанной. Проведение реструктуризации

позволит усилить корпоративный контроль за деятельностью всех

подразделений и выстроить схему оплаты только по финансовым

                                                
2 Уинвинг Д., Длугий Я. Электроэнергетика. Хорошие активы по невысокой цене// Финансист. 2002. №6.
1 Просянкин Д. Реструктуризация РАО «ЕЭС России» - источник создания стоимости?//Рынок ценных
бумаг, 2003г., №7.
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результатам выделенного подразделения. В настоящий момент

подавляющее большинство инвесторов готовы платить дополнительную

премию за компании с хорошим корпоративным управлением, размер

которой различается в зависимости от страны и региона. По оценкам

компании McKinsey2, в России эта премия составляет 38%.

На основании вышеизложенного можно сделать некоторые выводы.

       -Успех реформы РАО «ЕЭС России» зависит в первую очередь от

того, будут ли приватизированы и проданы стратегическим инвесторам

крупные генерирующие станции федерального значения.

       -Эффективность работы генерирующих компаний и, как следствие,

рост их капитализации в значительной степени будут определяться

степенью либерализации тарифов в отрасли.

       -По самой консервативной оценке, капитализация новых

генерирующих компаний должна составить в среднем 670-740 млн. долл.

По сравнению с текущей капитализацией ГРЭС и ГЭС, из которых будут

образованы эти компании, капитализация должна вырасти более чем в 2

раза.

      -В результате проведенного анализа удалось получить оценку

справедливой цены акций и потенциал роста стоимости для некоторых из

ГРЭС, акции которых котируются на биржевом рынке. Согласно

полученным результатам, наибольший потенциал роста имеют акции

Черепетской ГРЭС. Только текущая недооценка составляет 188%, а в

результате создания новой генерирующей компании к 2004г. акции

Черепетской ГРЭС могут вырасти на 400-500%.

Капитализация остальных ГРЭС имеет более скромные потенциалы роста:

текущая недооценка рынком сохраняется у Печорской (+71%) и

Конаковской ГРЭС (+21%), а в результате вхождения в состав новых

                                                
2 Глобальный опрос инвесторов по корпоративному управлению. McKinsey, 2002.
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генерирующих компаний их капитализация может вырасти на 215 и 146%

соответственно.

Костромская и Ставропольская ГРЭС уже несколько переоценены

рынком, и рост их котировок возможен только в долгосрочной

перспективе. При этом в настоящее время потенциал роста их

капитализации составляет 70-90%.

Заключение

Реформа электроэнергетики,  будет способствовать улучшению

финансового положения отрасли в целом и укреплению финансовой

устойчивости энергокомпаний. Необходимость проведения реформы

обуславливается плачевным финансовым положинием большинства

энергокомпаний в 1998-2001г.г., которое, в первую очередь, было вызвано

внешними и внутренними факторами. К числу внешиних можно отнести

тотальные неплатежи потребителей за поставленную электро- и

теплоэнергию, а также низкие уровни тарифов, которые не обеспечивали

покрытие даже текущих издержек энергокомпаний, и как следствие - убытки

энергокомпаний, неплатежи поставщикам топлива, большое количество

судебных исков к энергокомпаниям, задолженность энергокомпаний по

уплате налогов и сборов в бюджет и внебюджетные фонды. В 2001г. многие

предприятия отрасли проходили процедуру банкротства. Необходимо

отметить, что к настоящему моменту проблема неплатежей практически

полностью решена, происходит погашение накопленной дебиторской и

кредиторской задолженности прошлых периодов, просроченная

задолженность практически полностью реструктуризирована. Немаловажно,

что повысилась доля собираемости платежей «живыми деньгами», и в

настоящее время этот показатель приближается к 100%. Однако проблема

низких тарифов продолжает оставаться актуальной.
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К числу внутренних факторов можно отнести структурный кризис отрасли:

низкую эффективность производства электроэнергии, низкую эффективность

управления, изношенность основных фондов и др.

     Можно предположить, что проблему низких тарифов можно во многом

решить за счет повышения эффективности производства. Как известно,

одним из главных рычагов повышения эффективности производства является

наличие конкуренции. В ходе проведения реформы генерирующие мощности

будут отделены от транспортной и сбытовой составляющей. Предполагается,

что генерирующие компании будут конкурировать между собой. Это

позволит повысить эффективность производства, а следовательно – снизить

издержки. Точно также, из-за наличия конкуренции, генерирующие

компании будут стремиться снизить издержки. Поэтому есть основания

предполагать, что в результате проведения реформы конечные тарифы для

потребителей увеличатся (за счет отказа от государственного регулирования

тарифов) незначительно, а в дальнейшем – возможно уменьшатся. Вместе с

тем, это позволит энергокомпаниям изыскивать средства для восполнения

выбывающих основных фондов.

Необходимо отметить, что вопрос конкретных механизмов фондового рынка,

которые будут использованы для проведения реструктуризации предприятий

электроэнергетики, остается открытым.

     Очевидно, что на конечном этапе реструктуризация будет проводиться за

счет проведения слияний ГРЭС и ГЭС, расположенных в разных регионах, в

оптовые генерирующие компании.  В качестве классических мотивов

слияний и поглощений к реструктуризации предприятий электроэнергетики

имеют отношение такие, как: достижение операционной синергии,

возможность использования избыточных ресурсов, устранение

неэффективности.

В зависимости от используемых критериев классификации операции слияния и
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поглощения, проводимые в ходе реструктуризации предприятий российской

электроэнергетики, можно отнести к следующим группам:

1)По критерию xapaктepa oбъeдинeния - пoлныe пoглoщeния.

 2)По критерию фopмы пpoвeдeния пoглoщeния - дpyжecтвeнные пoглoщeния.

 3)По критерию cфepы дeятeльнocти yчacтникoв пoглощения -  гоpизoнтaльные

пoглoщeния (пpoиcxoдит oбъeдинeниe компаний) зaнятыx в oднoй cфepe

бизнeca).

Что касается методов проведения слияния в ходе реструктуризации предприятий

электроэнергетики, то, вероятно, будут использованы следующие:

1)тендерное предложение

2)скупка акций на фондовом рынке (возможность использования данного метода

ограничена, т.к. акции большинства ГРЭС не обращаются на фондовом рынке.

    Однако необходимо отметить, что механизм слияний не будет использоваться

при реформировании сетевого хозяйства отрасли. Магистральные сети, которые в

ближайшее время сформируют имущественный комплекс ОАО «ФСК ЕЭС»

выкупаются РАО «ЕЭС России» у региональных АО-эненерго как имущество, но

не как самостоятельные юридические лица. В дальнейшем это имущество

передается на баланс ОАО «ФСК ЕЭС» путем  взноса в УК (оплата акций).

Поэтому данная операция не имеет отношения к операциям слияния и

поглощения, но в данном случае, тем не менее, находят применение иструменты

фондового рынка (акции как право собственности на долю имущественного

комплекса компании). Точно такой же механизм используется при формировании

имущественного комплекса НП «АТС».

Реформа также затронет систему сбыта электроэнергии. Предполагается создание

сбытовых компаний, которые будут конкурировать между собой. Однако

использование в данном случае операций слияния и поглощения представляется

маловероятным. Вновь созданные сбытовые компании, очевидно, будут выкупать

у энергокомпаний часть региональных сетей и необходимую для сбыта

электроэнергии инфраструктуру.

    Проблема реструктуризации предприятий электроэнергетики является
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чрезвычайно актуальной в настоящее  время. Важные функции в этом процессе

будут выполнять механизмы фондового рынка.

     Необходимо отметить, что данная тематика не находит комплексного

отражения в периодических изданиях и научных работах, поэтому представляется

чрезвычайно важным проведение исследований данной проблемы в дальнейшем

с целью разработки теоретической и методологической базы проведения

реформирования электроэнергетических отраслей России и других стран.
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