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1. Формы реорганизации корпораций и тактика защиты от недружественных поглощений

Поглощение – это сделка, которая совершается с целью установить контроль над хозяйственным
обществом. Такая сделка осуществляется за счет приобретения не менее 30% от уставного капитала
поглощаемой компании. Юридическая самостоятельность при этом сохраняется. Поглощение является
одними из рыночных механизмов для борьбы на отстающими на рынке (6, с. 11).
Слияние – это объединение двух и более субъектов хозяйства, в результате образуется новая объединенная
экономическая единица (5, с. 47).
Слияние форм, в этом случаи компании, которые сливаются, прекращают свое самостоятельное
существование в качестве налогоплательщика и как юридическое лицо. При этом новая компания начинает
контролировать и управлять всеми активами, и берет на себя все обязательства перед клиентами компаний
– своих составных частей, а далее последние попросту распускаются (2, с. 11).
Слияние активов, объединение с передачей собственниками компаний-участников в качестве вклада в
уставной капитал прав контроля над своими компаниями с сохранением деятельности и организационно-
правовой формы последних. Вкладом в данном случае могут считаться исключительно права контроля над
компаниями (5, с. 41).
Присоединение, в этом случае одна из объединяющихся компаний продолжает свою деятельность, а
остальные прекращают свое существование. Компания, которая осталась, получает абсолютно все права
компаний, которые были ликвидированы.
В зависимости от сочетания всех интересов участников процесса различают несколько видов поглощений:
Дружественное, такое поглощение абсолютно поддерживается акционерами и управленцами компании,
которую поглощают.
Враждебное, при таком поглощении скупаю акции без согласия менеджмента компании.
Внезапное поглощение – это процесс быстрой скупки акций и с привлечение залога выкупается
контрольный пакет акций. Активы компании, которую поглотили, продают, чтобы выплатить долг, который
неизбежно возникает в результате финансирования сделки.
Обратное поглощение, это когда компания меньшая по размеру, но более динамичная и уверенно
стремящаяся к быстрому росту, осуществляет атаку на крупную компанию, которая менее прогрессивна.
Левереджированный выкуп, когда приобретается контрольный пакет акций при помощи заемных средств. В
некоторых случаях заемные средства могут составлять и 100% суммы одной сделки.
Виды основных типов слияний и поглощений:
Горизонтальное слияние. Так называют слияние двух компаний, которые предлагают одинаковую
продукцию. В этом случае повышаются возможности для развития, уменьшается конкуренция.
Вертикальное слияние, это соединение нескольких компаний. Одна из компаний является поставщиком
сырья другой компании. В этом случае прибыль стремительно увеличивается в основном за счет
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значительного снижения себестоимости выпускаемого товара.
Параллельные слияния, в этом случае сливаются компании, которые производят взаимосвязанные товары. К
примеру, металлургический комбинат, с горнодобывающим предприятием.
Круговые слияния – это когда объединяются компании, которые абсолютно не связаны между собой
производственными или сбытовыми отношениями. Они не являлись ранее ни конкурентами, не были
поставщиками друг другу и т. д.
Реорганизация, в этом случае объединяются компании, которые задействованы в абсолютно разных сферах
бизнеса.

2. Оценка целевой фирмы при поглощении

2.1 Оценка «статус-кво»
Оценка «статус-кво» предполагает определение ценности фирмы «как есть» (в настоящем положении, с
существующим управлением, инвестированием, финансированием и дивидендной политикой) [10].
Корпорация «Т» является целевой фирмой для приобретения со стороны компании «А». Накануне
приобретения «Т» имела следующие характеристики.
Основные параметры компании-цели
EBIT,
млн. долл. Выручка,
млн. долл. Ставка налога на прибыль, % Капитальные затраты,
млн. долл. Износ,
млн. долл.
336,00
11 200
20 405
391

Прибыль «Т» до уплаты процентов и налогов (EBIT) составила 336 млн. долл., что означало операционную
маржу до уплаты процентов и налогов в 3 % при выручке, равной 11 200 млн. долл., ставка корпоративного
налога для фирмы (t) составляет 20 %.
При коэффициенте бета 1,167 и стоимости заимствования после уплаты налогов в размере 6 %,
коэффициенте долга 10 %, ставке по государственным облигациям (для расчета была взята ставка по
российским еврооблигациям XS0114288789 Россия-2030) 4,52 % [12], премии за рыночный риск, равной 3,76
% стоимость капитала рассчитывается следующим образом.
Цена собственного капитала рассчитывается по формуле 1:
E(r_i )=r_F+β_i (r_M-r_F) (1)
где Е(ri) – ожидаемая доходность акций i-й фирмы;
rF – безрисковая доходность;
βi – мера риска инвестиций в фирму; rM - средняя доходность на рынке акций.
Цена собственного капитала = 4,52 % + 1,167 × 12,32 % = 18,90 %
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