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В условиях современного рынка все большее количество компаний используют механизм слияний

и поглощений как вариант своего развития и роста. Вследствие этого рынок слияний и поглощений

требует более глубокого и детального анализа. В статье рассмотрены данные проблемы на

ряде примеров из мировой практики.

В рамках корпоративной формы ведения

бизнеса существует множество механизмов

корпоративного управления. Одним из вне�

шних механизмов является рынок слияний и

поглощений. В условиях современного рын�

ка все большее число компаний выбирают

альтернативу внешнего роста путем реорга�

низации своей компании, в частности, через

поглощение другой компании.

На российском рынке в настоящее время

представлены все основные международные

принципы, получившие распространение во

всем мире в сделках слияний и поглощений �

mergers & acquisitions (M&A). Сложившееся

положение на рынке M&A в нашей стране,

конечно, отличается от ситуации в развитых

странах. Абсолютные цифры, характеризую�

щие отечественный сектор этого вида сде�

лок, пока малы по сравнению с аналогичны�

ми показателями для западных стран. Но,

несмотря ни на что, в стране разворачивают�

ся и набирают обороты современные подхо�

ды к осуществлению данного вида сделок, и

все большее число фирм становятся участ�

никами сделок по приобретению других ком�

паний.

Аналитическая группа ReDeal подготови�

ла исследование завершенных сделок рос�

сийского рынка слияний и поглощений за

2009 г.

В 2009 г. было отмечено 730 завершенных

сделок, что сопоставимо с итогами 2003 г.

и на 42% меньше количества сделок за

2008 г.

Падение стоимостного объема российс�

кого рынка слияний и поглощений в первом

полугодии 2009 г. составляло 63%, а по ито�

гам года снизилось до 52% � с 117,9 млрд.

долл. в 2008 г. до 56,2 млрд. долл. в 2009 г.

Согласно данным журнала “Слияния и

поглощения в России”, крупнейшей сделкой

с участием российской компании является

слияние Вымпелком и Киевстар (стоимость

последнего оценивается около 6 млрд. долл.).

Другие крупные сделки этого года � завер�

шение сделки по получению контроля в

“Русснефть” (оценочно 3,1 млрд. долл.) и

приобретение миноритарной доли в “НОВА�

ТЭК” (оценочно 2 млрд. долл.)1.

Крупнейшими российскими компаниями�

рейдерами стали “Альфа�групп”, самарская

группа “СОК”, компания “Ринако” в структу�

ре “Группы МДМ”, компания “Наф�та�Моск�

ва” и “Газпроминвестхолдинг”. Компания

“Альфа�Эко”, изначально созданная как тор�

говая, со временем начала заниматься клас�

сическим рейдерским бизнесом в качестве

посредника в сделках по слияниям и погло�

щениям. Благодаря деятельности этой ком�

пании были успешно осуществлены сделки

по продаже Ачинского глиноземного комби�

ната холдингу “Русский алюминий”, Запад�

но�Сибирского металлургического комбина�

та � “Евразхолдингу”, Таганрогского метал�

лургического комбината � “Группе МДМ” и

Коршуновского ГОК � группе “Мечел”. Фир�

ма “Ринако” “Группы МДМ” реализовала

сделки по поглощению компаний “Тагмет”,

“Кузнецкие ферросплавы”, Волгоградский

тракторный завод. Другая рейдерская фир�

ма � инвесткомпания “Совлинк” группы “Ре�

нова” осуществила ряд сделок, в том числе



16

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2011. ¹  1 (75)

по продаже башкирского завода “Каустик”,

“Оренбургнефти” и “Краснодарнефтегаза”.

Специалисты по слияниям и поглощениям

крупных структур заняли лидирующие пози�

ции на рынке и уже предлагают свои услуги

по реализации слияний и поглощений сто�

ронним компаниям.

Повышение уровня конкуренции приво�

дит к консолидации во многих отраслях, и

российским компаниям необходима как вер�

тикальная, так и горизонтальная интеграция.

Как известно, реорганизация � это один

из эффективных способов оптимизации пред�

принимательской деятельности. По российс�

кому законодательству, в соответствии с ГК

РФ (п. 1 ст. 57) и федеральным законом “Об

акционерных обществах” (ст. 15), реоргани�

зация общества означает изменение юриди�

ческого статуса одного или нескольких субъек�

тов, задействованных в реорганизации. Рос�

сийское юридическое лицо может изменить

свой юридический статус только одним из

определенных законодательством способов.

Формы реорганизации, ведущие к укруп�

нению компании, � слияние и присоедине�

ние, к разукрупнению � разделение, выделе�

ние.

Слияния и поглощения � это общее имя

для всех сделок, которые объединяет пере�

дача корпоративного контроля во всех фор�

мах, включая покупку и обмен активами, ве�

дущих к росту и укрупнению компании.

Среди основных мотивов сделок слияний

и поглощений можно выделить следующие:

♦рост компании;

♦экономия за счет масштабов деятель�

ности;

♦экономия за счет вертикальной интег�

рации;

♦комбинирование взаимодополняющих

ресурсов;

♦возможность использования избыточ�

ных ресурсов;

♦диверсификация бизнеса;

♦эффект синергизма;

♦устранение конкурентов (мотив моно�

полии);

♦личные мотивы менеджмента;

♦защитные мотивы.

Преимущества M&A:

♦возможность скорейшего достижения

цели;

♦быстрое приобретение стратегически

важных активов, прежде всего нематериаль�

ных;

♦стратегия способна одновременно ос�

лабить конкуренцию;

♦достижение синергетического эффекта

за счет снижения издержек вследствие эко�

номии на масштабе и устранения дублирую�

щих функций;

♦выход на новые географические рын�

ки, приобретение отлаженной сбытовой ин�

фраструктуры;

♦быстрая покупка доли рынка;

♦возможность приобрести недооценен�

ные активы.

Недостатки M&A:

♦стратегия связана со значительными

финансовыми затратами, так как, как прави�

ло, предполагает выплату премии акционе�

рам и “золотых парашютов” персоналу;

♦высокий риск в случае неверной оцен�

ки компании;

♦сложность интеграции компаний, осо�

бенно, если они действуют в разных, незна�

комых друг для друга сферах;

♦возможность возникновения проблем с

персоналом купленной компании после реа�

лизации сделки;

♦возможность несовместимости культур

двух компаний, особенно при трансгранич�

ных поглощениях.

Имеются определенные различия в поня�

тиях “слияние компаний” и “поглощение ком�

паний” в российском законодательстве и за�

рубежной теории и практике. За рубежом

понятия “слияния” и “поглощения” не име�

ют однозначных определений.

В США слиянием (merger) называется

объединение двух корпораций, в котором

“выживает” только одна из них, а другая пре�

кращает свое существование. При слиянии

поглощающая компания принимает активы и

обязательства поглощаемой компании. Иног�

да для описания этого типа сделки использу�

ется термин “статутное слияние” (statutory

merger). Статутное слияние отличается от под�

чиняющего слияния (subsidiary merger), пред�

ставляющего собой слияние двух компаний,

в котором целевая компания становится до�

черней или частью дочерней компании мате�

ринской компании. При обратном подчиняю�

щем слиянии (reverse subsidiary merger) до�
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черняя компания приобретающей компании

вливается в цель2.

Слияние происходит только тогда, когда

одна корпорация соединяется с другой и ра�

створяется в ней. К примеру, корпорация

“Мисса” сливается с корпорацией “Хесса” и

растворяется в ней, так же как река Миссури

сливается с Миссисипи и растворяется в ее

водах. Сертификаты на право владения ак�

циями корпорации “Мисса” обмениваются на

сертификаты на право владения акциями кор�

порации “Хесса”. Сертификаты корпорации

“Мисса” компостируются, после чего отправ�

ляются на хранение в архив. В результате

корпорация “Миссури” прекращает свое су�

ществование. “Мисса” рассматривается в этой

сделке как “умершая” (decedent), а “Хесса” �

как “наследница” (survivor)3.

Под слиянием обществ признается воз�

никновение нового общества путем передачи

ему всех прав и обязанностей двух или не�

скольких обществ с прекращением последних.

На Западе “слияние и поглощение” (М&А) �

общий термин для всех сделок, которые

объединяет передача корпоративного конт�

роля во всех формах, включая покупку и об�

мен активами. Сюда входят сами слияния,

поглощения, приобретение компаний,

leveraged buyout (LBO) � выкуп с привлечени�

ем заемных средств, рекапитализация, изме�

нение структуры собственности, spin�off (вы�

деление и продажа бизнес�единицы) и все

другие сделки, которые подразумевают пе�

редачу корпоративного контроля из рук од�

них акционеров в руки других4.

В своей основе слияния и поглощения как

движение активов � это механизм перераспре�

деления собственности от менее эффектив�

ных собственников к более эффективным или

передача управления компанией в интересах

собственников от менее эффективных менед�

жеров к более эффективным в целях повыше�

ния доходности и прибыльности вложенного

капитала. Рост стоимости компании означает

возрастание ее конкурентоспособности, что

приводит к повышению кредитного рейтинга,

увеличению инвестиционных возможностей,

дополнительному расширению или диверси�

фикации производства, проведению НИОКР,

выходу на новые рынки.

Слияние отличается от консолидации

(consolidation), представляющей собой соеди�

нение предприятий, в котором две или более

компаний объединяются, чтобы образовать

совершенно новую компанию. Все объеди�

няющиеся компании упраздняются, и продол�

жает работать новое юридическое лицо. На�

пример, в 1986 г. производители компьюте�

ров Burroughs и Sperry объединились, чтобы

создать UNISYS. В этой консолидации пер�

воначальные компании прекратили свое су�

ществование, а их акционеры стали акцио�

нерами новой компании. Наглядно предста�

вить различия между слиянием и консолида�

цией можно следующим образом. При слия�

нии А + В = А: компания В сливается с ком�

панией А. При консолидации А + В = С, где

С является совершенно новой компанией. На

практике, несмотря на различия между ними,

термины “слияние” и “консолидация”, как,

впрочем, и многие другие термины в области

слияний и поглощений, иногда используют�

ся взаимозаменяемо. В принципе, когда объе�

диняющиеся компании имеют примерно оди�

наковый размер, более применим термин

“консолидация”; когда две компании значи�

тельно различаются в размере, более умест�

ным является термин “слияние”. На практи�

ке, однако, это различие размывается, и тер�

мин “слияние” более широко применяется к

комбинациям, которые включают фирмы и

разных, и близких размеров5.

Консолидацию можно представить на

примере двух рек � Мононгахила и Аллегей�

ни, которые, сливаясь у города Питтсбурга,

образуют новую реку � Огайо. В этом случае

акции обеих корпораций � “Мононгахила” и

“Аллегейни” � конвертируются в акции кор�

порации “Огайо”, которая создается специ�

ально для этой цели. После консолидации

корпорации “Мононгахила” и “Аллегейни”

прекращают свое существование. В этом слу�

чае корпорацию “Огайо” называют правопре�

емницей (successor)6.

Еще одним термином, который широко

используется для описания различных типов

таких сделок, является “поглощение” (take

over). Этот термин более неопределенный и

иногда относится только к враждебным сдел�

кам; в других случаях он используется для

обозначения как дружественных, так и не�

дружественных слияний. Является ли пред�

ложение о слиянии дружественным или

враждебным � это, как правило, определяет�
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ся реакцией совета директоров целевой ком�

пании. Если совет директоров одобряет по�

глощение, то оно считается дружественным;

если выступает против � поглощение счита�

ется враждебным7.

Таким образом, поглощение � это общий

термин, используемый для описания переда�

чи собственности. Слияние � более узкий тех�

нический термин для определенной юриди�

ческой процедуры, которая может последо�

вать, а может и не последовать за поглоще�

нием. К примеру, акционеры “Миссисипи” и

“Миссури” соглашаются слить свои компа�

нии, а слияние производится действиями ком�

пании “Миссисипи”, выкупающей акции

“Миссури” в обмен на свои акции или за

наличные деньги.

Значительно чаще можно встретить по�

глощение, при котором не происходит пос�

ледующего слияния. К примеру, корпорация

“Миссисипи” приобретает значительное ко�

личество акций корпорации “Миссури”, впол�

не достаточное, чтобы произвести слияние.

Однако корпорация “Миссисипи” решает, что

“Миссури” должна оставаться отдельной до�

черней компанией для “Миссисипи”, причем

об этом решении “Миссисипи” не знает ник�

то, кроме, может быть, юристов. Или может

получиться так, что “Миссисипи” приобрета�

ет все или большую часть активов “Миссу�

ри”, заплатив за них наличными или акция�

ми “Миссисипи”, превратив “Миссури” в ком�

панию�оболочку, которая не будет вести ни�

какой хозяйственной деятельности. При этом

состав акционеров “Миссури” останется пре�

жним. Компания “Миссури” будет владеть

всего одним видом активов � акциями корпо�

рации “Миссисипи”8.

Поглощение представляет собой особый

вид сделки, предполагающей только переход

контроля над корпорацией в другие руки, а

деятельность компании продолжается.

Поглощение является одним из основ�

ных рыночных механизмов борьбы с отстаю�

щими на рынке. Если акционерное общество

теряет свои темпы развития, начинает отста�

ивать в техническом или ином аспектах от

требований рынка, то цены на его акции сни�

жаются абсолютно или относительно цен

других акционерных обществ, и оно может

становиться привлекательным для целей по�

глощения другими участниками рынка.

Некоторые авторы употребляют поглоще�

ние только как недружественное, но в зави�

симости от сочетания интересов менеджмен�

та и акционеров поглощаемого акционерно�

го общества возможны несколько видов по�

глощений:

♦ Дружественное поглощение (friendly

takeover) � поглощение, которое поддержи�

вается акционерами и руководством погло�

щаемой компании. Примером может служить

сделка между АО “Нидан�соки” и корпора�

цией “PepsiCo”, “Coca Cola” � Мултон, по�

глощение самарской группой “Союз” волгог�

радского ЗАО “НВТИСИЗ”. Приобретение

российским сотовым оператором “Мобиль�

ные телесистемы” украинского оператора мо�

бильной связи UMC и узбекской сотовой ком�

пании Uzdunrobita.

♦ Враждебное (недружественное) погло�

щение (takeover/ hostile acquisition) � скупка

некоторого пакета акций без согласия менед�

жмента компании.

♦ Внезапное поглощение (blitzkrieg tender

offer) � быстрая скупка акций (bust�up

takeover), выкуп контрольного пакета акций

с привлечением залога (leveraged buyout).

Активы поглощенной компании или ее часть

продаются для выплаты долга, возникшего в

результате финансирования поглощения.

Примером попытки внезапного поглощения

последнего времени можно считать попытку

скупки акций ЗАО “Куйбышевазот”. В зару�

бежной практике крупнейшей сделкой тако�

го рода является поглощение Vodafone гер�

манской компании Mannesmann.

♦ Обратное поглощение (reverse takeover) �

ситуация, при которой меньшая по размеру,

но более динамичная компания, стремящая�

ся к быстрому росту, осуществляет захват

большей, но менее прогрессивной компании

путем скупки акций поглощаемой компании.

Например, компания Porsche купила 20%

концерна Volkswagen.

♦ МВО (Management Buy�Out) � выкуп ак�

ций компании ее менеджментом.

♦ LBO (левереджированный выкуп). Фак�

тически leveraged buy�out (LBO) � инструмент

финансирования операций по слиянию и по�

глощению, подразумевающий приобретение

контрольного пакета акций компании с по�

мощью заемных средств (заемные средства

могут составлять до 100% суммы сделки).
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Особенность российского законодатель�

ства состоит в том, что в нем вопросы слия�

ния и присоединения очень четко оговоре�

ны. Как уже говорилось выше, в соответствии

с действующим законодательством РФ под

слиянием понимается объединение двух или

нескольких юридических лиц, при котором

активы, права и обязанности каждого из них

переходят ко вновь возникшему юридичес�

кому лицу в соответствии с передаточным

актом, а ранее существовавшие юридические

лица прекращают существование. Следова�

тельно, необходимым условием оформления

сделки слияния компаний является появле�

ние нового юридического лица, при этом

новая компания образуется на основе двух

или нескольких прежних фирм, утрачиваю�

щих полностью свое самостоятельное суще�

ствование. Пример: компания ТНК�ВР, обра�

зованная в результате слияния российских и

украинских нефтегазовых активов British

Petroleum и ТНК (Тюменская нефтяная ком�

пания).

Другой важной особенностью российс�

кого законодательства является то, что в нем

также существует понятие “присоединение”,

которое подразумевает, что происходит пре�

кращение деятельности одного или несколь�

ких юридических лиц с передачей всех их

прав и обязанностей обществу, к которому

они присоединяются. На Западе такая ситуа�

ция будет названа слиянием9.

Таким образом, автор может дать соб�

ственные обобщенные характеристики слия�

ния и поглощения. Сделки по слиянию и по�

глощению, прежде всего, подразумевают под

собой смену контроля над предприятием. В

широком смысле под слиянием и поглоще�

нием подразумевается создание стратегичес�

ких союзов с другими обществами и отделе�

ние активов. Под понятием “поглощение”

подразумевается целостное приобретение

предприятия, отдельных его частей, а также

стратегическое участие в капитале (прямые

инвестиции). Поглощение � объединение двух

или нескольких юридических лиц, при кото�

ром сохраняется одно (поглощающее) юри�

дическое лицо, к которому переходят активы

и обязательства поглощаемых юридических

лиц, при этом поглощаемые юридические

лица либо прекращают свое существование,

либо контролируются путем владения конт�

рольным пакетом акций или долей капитала.

Слияние же является особой формой погло�

щения, при которой приобретаемая компания

лишается юридической самостоятельности.

Слияния и поглощения компаний имеют

свои особенности в разных странах и регио�

нах мира. Несмотря на глобальный характер

сделок М&А, затрагивающих практически все

страны мира, существует разница между сдел�

ками М&А в США и России, так как терми�

нология М&А, стратегия и тактика слияний и

поглощений, методы ведения переговоров,

принципы корпоративного управления, при�

меняемые в США, давно стали классикой для

всего мирового финансового сообщества.

Более чем столетняя история развития рын�

ка М&А в США содержит множество инте�

ресных фактов, ярких примеров блестящих

стратегий и фатальных провалов в попытке

осуществить расширение бизнеса через стра�

тегию приобретения компаний.
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