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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Экономические преобразования, 

происходящие на протяжении последнего десятилетия в России, коренным 

образом изменили существующую систему экономических отношений обще­

ства. Становление и развитие рыночных отношений, приватизация предпри­

ятий в нашей стране возродили процессы акционирования субъектов хозяй­

ственной деятельности, а вместе с тем и "передел" прав собственности. Од­

ним из способов перераспределения собственности в интересах определен­

ной группы лиц является враждебное поглощение бизнеса. В условиях ры­

ночной экономики все коммерческие организации подвержены потенциаль­

ному риску враждебного поглощения. Ввиду "молодости" российского рынка 

слияний и поглощений менеджмент организаций не имеет необходимого 

опыта защиты своего предприятия от поглощения. Зарубежный опыт защиты 

фирм от поглощений требует адаптации к условиям российской экономики. 

Реорганизационные процессы на рынке слияний и поглощений в России уве­

личиваются в стоимостном и количественном выражении на протяжении по­

следних лет. Так в 2001 году количество сделок на рынке слияний и погло­
щений в России составило 435, по итогам 201 О года эта цифра возросла до 
872. Рост объемов сделок в стоимостном выражении существенно превышает 
их количественные показатели (около двенадцати миллионов долларов в 

2001 году против пятидесяти шести миллионов долларов по итогам 2010 го­
да). Доля враждебных поглощений в общем объеме сделок на рынке слияний 

и поглощений возросла с 4,7% в 2001 г. до 8,8% в 2009 г. Это свидетельству­
ет о возрастании потенциального риска враждебного поглощения для многих 

отечественных организаций. К сожалению, большинство менеджеров рос­

сийских предприятий не уделяет должного внимания оценке потенциальной 

возможности поглощения своего предприятия и готовности к защите от него. 

Это привело к потере самостоятельности в последнее десятилетие многими 

отечественными предприятиями, значительную долю которых составили 

достаточно успешные организации. В целях предупреждения враждебного 

поглощения и эффективной защиты в случае возникновения его реальной уг­

розы необходимо формирование специальной системы защиты российских 

предприятий. Основное место в этой системе должны занять финансовые ме­

тоды защиты, позволяющие предотвратить возникновение попыток погло­

тить данное предприятие или заставить отказаться от поглощения предпри­

ятия в процессе его осуществления. 

Стремительное развитие российской и мировой экономики, активизация 

рынка слияний и поглощений, рост интереса инвесторов к капиталу откры­

тых акционерных обществ обуславливают необходимость построения гибкой 
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системы защитных мер предприятия от враждебного поглощения на совре­

менном этапе развития экономики. В противном случае основной целью ра­

боты финансового менеджмента предприятий станет не прибыль. а удержа­

ние капитала. В то время как своевременное введение системы финансовых 

методов защиты предприятия от враждебного поглощения в текущую работу 

менеджмента российских организаций позволит своевременно избежать уг­

розы поглощения. 

Проблема защиты предприятий от враждебного поглощения финансовы­

ми методами требует научного решения, так как действующее в нашей стра­

не законодательство не защищает предприятия от рейдерских захватов и "за­

казных" банкротств, а в некоторой степени даже создает для этого благодат­

ную почву. Кроме того, современные реалии показывают, что в 96% случаев 
единственным способом защиты бизнеса от поглощения в России служит ад­

министративное давление и возбуждение судебной тяжбы против предпри­

ятия-поглотителя. В этой связи защита бизнеса с помощью финансовых ме­

тодов защиты особенно актуальна и требует научного подхода. 

Степень разработанности проблемы. Проблемы защиты предприятий 

от враждебного поглощения нашли отражение в работах таких зарубежных 

ученых как Р. Брейли, А. Демодаран, П. Дойль, Т. Коупленд, С. Майере, 

М. Миллер, Ф. Модильяни, В. Шарп, Ф.Шеррер, К. Уильсон и других. Дан­

ные проблемы исследуются в ряде работ российских ученых-экономистов: 

Л.И. Абалкина, С.В. Валдайцева. В.В. Григорьева, А.Н. Козырева, 

АЛ. Ковалева, М.А. Федотовой и других. В этих работах рассматриваются 

отдельные методы защиты предприятий от поглощения. При всей значимо­

сти полученных в предыдущих исследованиях результатов применения раз­

личных методов защиты организаций, проблемы формирования комплексной 

системы защиты предприятия остаются недостаточно разработанными. Тре­

буются дополнительные исследования по вопросам построения и функцио­

нирования системы финансовых методов защиты, ориентированной на обес­

печение стабильной деятельности отечественных предприятий в условиях 

потенциального риска враждебного поглощения. 

Таким образом, актуальность искомой проблемы, наличие нерешенных 

вопросов теории, методологии и практики формирования системы финансо­

вых методов защиты предприятия от враждебного поглощения обусловили 

выбор темы диссертационного исследования, его цель и задачи. 

Цели и задачи диссертационного исследования. Целью данного дис­

сертационного исследования является разработка теоретической базы, мето­

дологического и методического обеспечения авторского подхода к формиро­

ванию системы финансовых методов защиты предприятия от враждебного 

поглощения, позволяющего обеспечить стабильную деятельность российских 

предприятий. , -.~•·--:-::::-o-::-=c.:.-:=·-"=:::;:-:;:;-;;..~i<; 
~. 
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Для достижения цели исследования в работе были поставлены следую­
щие задачи: 

- определить состав и классификацию финансовых методов защиты 

предприятия от враждебного поглощения; 

- исследовать закономерности развития рынка слияний и поглощений; 
- определить содержание системы защиты предприятия от враждебного 

поглощения; 

- составить перечень показателей для мониторинга финансового состоя­
ния предприятия в системе его защиты от враждебного поглощения; 

- предложить механизм проведения перспективного анализа стоимости 
бизнеса потенциальной цели поглощения; 

- разработать алгоритм формирования системы финансовых методов за­
щиты организации от враждебного поглощения. 

Предметом исследования высrупают экономические отношения, возни­

кающие между организациями на рынке слияний и поглощений. 

Объектом исследования является система защиты российских органи­

заций от враждебного поглощения. 

Теоретической базой исследования послужили труды ведущих эконо­

мистов в области теории трансформации корпоративного контроля на рынке 

слияний и поглощений, а также законодательные и нормативно - правовые 

акты, регулирующие различные аспекты процессов слияний и поглощений, 

тематические публикации в периодической печати, материалы научных кон­

ференций и семинаров. 

Методологическая основа диссертационного исследования. В ходе 

подготовки работы применялись такие методы научного исследования, как 

группировка, наблюдение, сравнительный анализ, синтез и классификация, 

позволившие получить достоверные научные знания и наиболее полно орга­

низовать научный поиск для достижения поставленной цели и решения ис­

следовательских задач. 

Информационной базой исследования послужили федеральные законы 

Российской Федерации, иные нормативные правовые акты Российской Феде­

рации и зарубежных стран, материалы Министерства экономического разви­

тия и торговли РФ, Федеральной службы государственной статистики РФ, 

материалы арбитражной практики, информация в периодической печати, а 

также личные наблюдения и расчеты автора. 

Научная новизна исследования в целом состоит в разработке организа­

ционно-методических аспектов обеспечения защиты российских предпри­

ятий от враждебного поглощения, позволивших предложить новый алгоритм 

формирования комплексной системы финансовых методов защиты предпри­

ятий. 

Наиболее существенные результаты диссертационного исследования за­

ключаются в следующем: 
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- уточнено оnределение nонятия враждебного nоглощения как особого 
вида трансформации корnоративного контроля, выявлены условия осуществ­

ления враждебного nоглощения nредnриятия; 

- обобщены, уточнены и развиты теоретические nодходы к формирова­
нию системы финансовых методов защиты организаций от враждебного nо­

глощения и, в частности, оnределен состав и уточнена классификация финан­

совых методов защиты, раскрыто содержание системы защиты nредnриятий; 

- выявлены факторы, оnределяющие современные nроцессы трансформа­
ции корnоративного контроля в России: недостаточная развитость фондового 

рынка России, "закрытость" информации о сделках no слиянию и nоглоще­
нию, несовершенство законодательства, регулирующего сделки no слиянию 
и nоглощению, низкий уровень защиты отечественных организаций от nо­

тенциальной угрозы враждебного nоглощения; 

- разработан алгоритм мониторинга финансового состояния nредnриятия, 
включающий систему nоказателей и критерии для nриведения в действие со­

ответствующих методов защиты; 

- оnределено nонятие чрезвычайной стоимости nредnриятия как стоимо­
сти, складывающейся nод влиянием чрезвычайных обстоятельств и несущей 

максимальный риск nоглощения nредnриятия, обоснована необходимость 

nрименения затратного nодхода к расчету чрезвычайной стоимости, nредло­

жена классификация чрезвычайных обстоятельств, формирующих ее; 

- nредложен механизм nрименения nерсnективного анализа стоимости 
бизнеса nотенциальной цели nоглощения в системе ее защиты, оnределен 

уровень чрезвычайной стоимости nредnриятия, сигнализирующий о необхо­

димости включения в действие оnределенных методов защиты; 

- разработан алгоритм формирования системы финансовых методов за­
щиты nредnриятия, обесnечивающий выбор nревентивных и чрезвычайных 

методов защиты, nостановку систем мониторинга финансового состояния и 

nерсnективного анализа стоимости nредnриятия, разработку критериев и ус­

ловий nрименения соответствующих методов защиты. 

Теоретическая и nрактическая значимость работы. Теоретическая 

значимость диссертационного исследования заключается в том, что его ре­

зультаты расширяют и углубляют теоретическую и методологическую базу 

для формирования системы финансовых методов защиты российских органи­

заций от враждебного nоглощения. Основные теоретические выводы диссер­

тации, отражающие научную nозицию автора, доведены до конкретных ме­

тодических nоложений и nрактических nредложений. Теоретические резуль­

таты исследования составили методологическую базу nрикладных разрабо­

ток. 

Основные nоложения диссертации могут быть исnользованы в деятель­

ности российских nредnриятий, органами государственной власти в законо­

творчестве, внесении изменений и доnолнений в действующие нормативные 

акты, в аналитической работе no совершенствованию системы защиты орга-
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низаций в процессе трансформации корпоративного контроля. Материалы 

диссертации могут быть использованы в учебном процессе при подготовке 

специалистов в сфере управления финансами хозяйствующих субъектов. 

Апробация и внедрение результатов исследования. Основные положе­

ния диссертационной работы и ее результаты докладывались и были обсуж­

дены на Международной научно-практической конференции (г. Сибай, 

2009 г.), а также на межрегиональных и внутривузовских конференциях (г. 
Саратов, 2008-2011 гг.). 

Основные положения исследования опубликованы в 8 научных трудах 
общим объемом 2,4 п.л., из них 3 статьи в изданиях, рекомендованных ВАК -
1,1 п.л. 

Отдельные практические рекомендации автора использованы ОАО "Гид­

розатвор" при постановке на предприятии финансово-аналитической работы 

по предупреждению враждебного поглощения. Теоретические положения 

диссертации используются в учебном процессе Саратовского государствен­

ного социально-экономического университета на кафедре финансов по дис­

циплинам "Финансовый менеджмент", "Финансы предприятия", "Долгосроч­

ная финансовая политика предприятия". Практическое использование ре­

зультатов исследования подтверждено справками о внедрении. 

Объем и структура работы. Цель и задачи исследования определили 

структуру диссертационной работы и приложений. Диссертация состоит из 

введения, двух глав, заключения, списка использованной литературы и при­

ложений. 

В первой главе "Теоретические основы формирования системы финансо­

вых методов защиты предприятия от враждебного поглощения" на основе 

развития положений финансовой науки в сфере управления финансами хо­

зяйствующих субъектов и трансформации корпоративного контроля рас­

смотрены вопросы выбора финансовых методов защиты российских пред­

приятий на рынке слияний и поглощений, проанализированы закономерно­

сти развития мирового рынка слияний и поглощений и выделены факторы, 

определяющие современные процессы трансформации корпоративного кон­

троля в России, определено содержание системы защиты предприятий от 

враждебного поглощения. 

Вторая глава " Организационно-методическое обеспечение системы за­
щиты предприятия от враждебного поглощения" посвящена вопросам разра­

ботки элементов системы защиты организаций: мониторинга финансового 

состояния предприятия, перспективного анализа стоимости бизнеса потенци­

альной цели поглощения, алгоритма формирования и функционирования 

системы финансовых методов защиты организации от враждебного поглоще­

ния. 

Список использованной литературы содержит 104 источника. В работе 25 
приложений, 9 таблиц и 1 О рисунков. Объем диссертации составляет 160 
страниц. 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

Основные научные результаты, положения и выводы, полученные в про­

цессе диссертационного исследования, можно условно разделить на ряд 

взаимосвязанных между собой групп теоретических и организационно - ме­

тодических проблем. 

Проблематика первой группы вопросов связана с уточнением, допол­

нением и сведением в единый комплекс теоретических и методологических 

основ формирования системы финансовых методов защиты организаций от 

враждебного поглощения как условия стабильного функционирования и раз­

вития российских организаций при потенциальном риске враждебного по­

глощения. 

Исследование определений процессов трансформации корпоративного 

контроля. применяемых в российском законодательстве и практике осущест­

вления сделок по реорганизации предприятий (слияние, присоединение, пре­

образование) показало необходимость уточнения определения враждебного 

поглощения, условий его осуществления. 

В работе враждебное поглощение рассматривается как особый вид 

трансформации корпоративного контроля, предполагающий присоединение 

предприятия-цели к бизнесу покупателя без согласия руководства и собст­

венников поглощаемого предприятия. Условиями осуществления процесса 

враждебного поглощения предприятия выступают: низкий уровень платеже­

способности и финансовой устойчивости организации, высокий уровень кре­

диторской задолженности, угроза банкротства; значительное падение стои­

мости предприятия. 

Теоретическое исследование положений финансовой науки, концепции 

трансформации корпоративного контроля позволило уточнить состав и клас­

сификацию финансовых методов защиты организации (рис.1 ). 
В основе предложенной классификации лежит уровень потенциальной 

угрозы враждебного поглощения. Меры превентивной защиты носят профи­

лактический характер и разрабатываются при отсутствии реальной угрозы 

поглощения предприятия. Чрезвычайные меры защиты создаются при реаль­

ной угрозе поглощения, когда уже известна организация-покупатель. 

В диссертации рассматриваются условия применения в российской прак­

тике такого метода защиты организации как установление "справедливой це­

ны" в качестве критерия легитимности сделки по ее купле-продаже. Уровень 

так называемой "справедливой цены" должен отпугнуть потенциального по­

глотителя, то есть существенно превышать реальную рыночную стоимость 

организации. 
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Методы защиты от враждебного поглощения 

Меры превентивной 

защиты 

"Справедливая 

цена" 

"Ядовитые 

пилюли" 

Рекапитализация 

высшего класса 

Чрезвычайные меры 

защиты 

Целевой выкуп 

"Защита Пзкмена" 

"Белый рыцарь" 

"Белый сквайер" 

Реструктуризация 

активов 

Реструктуризация 

пассивов 

Рнс.1 . Классификация финансовых методов защиты от враждебного 

поглощения 

Ряд финансовых методов защиты предприятий связаны с изменением 

структуры его капитала . В числе таких методов создание так называемых 

"ядовитых пилюль", предполагающих эмиссию ценных бумаг, которые дают 

право на выкуп дополнительного количества акций при наступлении опреде­

ленных событий, свидетельствующих о повышении уровня потенциального 

риска враждебного поглощения . 

В качестве мер превентивной защиты используется несколько разновид­

ностей "ядовитых пилюль". 

Один из видов предполагает одинаковое право голоса обыкновенных и 

привилегированных акций в вопросе о поглощении предприятия . Сущность 

данной защитной меры состоит в отказе акционеров конвертировать приви­

легированные акции в обыкновенные и повышении премии поглощения . 

Следующий вид "ядовитых пилюль" основан на выплате дивидендов правами 

на покупку обыкновенных акций, цена на которые превышает рыночную в 2-
3 раза. Права на их реализацию наступают в случае поступления предложе­

ния о поглощении, что так же увеличивает затраты на реорганизацию. Воз­

можна и выплата дивидендов долговыми ценными бумагами, тогда эффект 

защитной меры состоит в обслуживании огромной суммы догов предприяти­

ем-поглотителем. Другой вид "ядовитых пилюль" в случае приобретения 
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"значительного" пакета привилегированных и обыкновенных акций лишает 

его владельцев права голоса, а владельцы "незначительного" пакета акций -
приобретают его. Приведенные в диссертации исследования показали, что в 

теории и практике экономической науки не существует универсального паке­

та "ядовитых пилюль", они носят индивидуальный характер и разрабатыва­

ются предприятием обособленно в зависимости от условий его функциони­

рования. 

В основе такой защитной меры как рекапитализация высшего класса ле­

жит разделение акций на обыкновенные и с повышенным правом голоса в 

случае рассмотрения вопроса о реструктуризации бизнеса, ее применение по­

зволяет менеджменту организации-цели получить большинство голосов без 

владения контрольным пакетом акций. Результаты диссертационного иссле­

дования показали необходимость введения в систему защиты предприятий в 

качестве чрезвычайных мер защиты следующих методов. "Целевой выкуп", 

предполагающий покупку определенного пакета акций предприятия - погло­

тителя, что позволит отсрочить вопрос о поглощении на определенное время, 

в течение которого потенциальный покупатель будет оценивать реальные 

финансовые возможности предприятия-цели. Очень близкой по содержанию 

является такая мера как "защита Пэкмена" предполагающая контрнападение 

на поглотителя путем скупки его акций. Условием применения данных мето­

дов является наличие свободных финансовых ресурсов для покупки целевого 

пакета или скупки акций предприятия - поглотителя. 

Более доступным для российских предприятий является использование 

такого защитного метода как "белый рыцарь", предполагающего скупку биз­

неса дружественным инвестором с переходом права управления к нему или 

"белый сквайер", предполагающий аналогичные процедуры без перехода 

управленческих функций. Однако данные методы содержат в себе потенци­

альный риск утраты бизнеса. В качестве наиболее эффективных методов за­

щиты рассматривается реструктуризация активов или пассивов предприятия­

цели, что лишает поглотителя наиболее ценной части активов или "нагружа­

ет" нежелательными пассивами в виде обязательств, займов, долгов, что 

должно привести его к отказу от намеченного захвата. Негативным последст­

вием применения данного метода является ухудшение структуры активов 

или пассивов организации, нормализовать которую придется ее менеджмен­

ту. 

В работе были исследованы процессы развития мирового и российского 

рынков слияний и поглощений, выявлены такие общие закономерности раз­

вития как постоянный рост количества сделок, увеличение объема сделок на 

рынке в стоимостном выражении, волнообразный характер развития рынка в 

зависимости от финансовых кризисов и состояния мировой экономики. При 

этом были выделены факторы, определяющие современные процессы транс­

формации корпоративного контроля в России (рис.2). 
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Отсутствие котировок акций у большинства российских 

предприятий 

Преобладание сделок среди предприятий нефтегазового сек­

тора и финансовых услуг 

Преобладание денежной формы оплаты сделок по сравнению 

оплатой ценными бумагами 

Наличие информации только о сделках по слия­

нию/поглощению компаний открытого типа (ОАО) 

Неполная информация о сделках по слиянию 

и поглощению 

Низкая информированность менеджмента отечественных 

предприятий об угрозе жесткого поглощения 

~" ·- .... "· ·"' 'ф" "" .... " .. ",,,. ~- ~·, 

Отсутствие единых нормативных определений сделок по 

слиянию и поглощению в законодательстве 

Различие классификаций видов сделок в экономике и юрис­

пруденции 

Несовершенство законодательства в области слияний и по­

глощений 

k ., .... -~· " .... -_.- ... " ........ -- ,..-· ... · .• " " " ... ~ .... " ~-"' 

Отсутствие финансовых методов защиты от поглощений в 

Недостаточная 

. развитость фондо­
·· вого рынка России 

"Закрытость" ин­

формации о сдел­

ках по слиянию и 

поглощению 

Несовершенство 

законодательства 

::============п=р=а=к=ти=к=е==ро=с=с=и=й=с=к=и=х=п=р=е=д=п=р=и=я=ти=и=~==========~~. з1::::~~::ео;;;~. 
Преобладание административных инструментов в защите от ЬJ : ятий от враждеб-

::========п=о=г=л=о=щ=е=ни=я=пр=е=дп=р=и=я=ти=й=======~V;'. . ного поглощения 
Отсутствие механизма оценки потенциального риска погло- • • • • • .. . 

щения на предприятиях 

Рис. 2. Факторы, определяющие современные процессы 
трансформации корпоративного контроля в России 

Важнейшим фактором, определяющим процессы слияний и поглощений 

в России является неразвитость фондового рынка, это проявляется в сле­

дующем. Акции большинства российских предприятий не котируются на 

бирже. Основной объем сделок по слиянию и поглощению (более 70% обще­
го объема) приходится на предприятия нефтегазового и финансового сектора. 

Процесс реорганизации предприятий по мировым стандартам предполагает 

оплату слияний и поглощений ценными бумагами и соответствующий обмен 

акций. В России денежная форма оплаты превалирует над другими видами 

оплаты. 
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Особое влияние на проuессы слияний поглощений оказывает такой фак­

тор развития российского рынка слияний и поглощений как его "закрытость". 

Информация о сделках, досrупная широкому кругу лиu, включает лишь пе­

речень участников сделки, стоимость покупки и вид реорганизаuии . Причи­

ны , методы осуществления сделок не афишируется . Несовершенство россий­

ского законодательства в исследуемой области проявляется в отсутствии 

юридически определенных терминов "слияние" и "поглощение", единого 

нормативно-правового акта, регламентирующего эти сделки, что на практике 

приводит JC несовпадению содержания их юридических и экономических 

трактовок . 

Наиболее существенное влияние на процессы слияний и поглощений ока­

зывает такой фактор как низкий уровень защиты предприятий, по сравнению 

с зарубежными компаниями, от враждебного поглощения. Из-за недооценки 

менеджментом угрозы жесткого поглощения, финансовые методы защиты 

отсутствуют в арсенале большей части российских организаций (отдельные 

меры защиты от жесткого поглощения использует только 2, 1 % отечествен­
ных открытых акционерных обществ) . Это приводит к тому, что рычаги ад­

министративного давления (через органы местной администрации, отделы по 

борьбе с жономическими пресrуплениями, налоговые службы, службы су­

дебных приставов и другие государственные струкrуры) высrупают в каче­

стве основного инструмента защиты предприятий. Российский бизнес неред­

ко применяет ведение судебной тяжбы, как способ затягивания процесса по­

глощения . 

Анализ факторов, определяющий современные процессы трансформации 

корпоративного контроля в России свидетельствует о необходимости созда­

ния на отечественных предприятиях специальной комплексной системы фи­

нансовых методов защиты от потенциальной угрозы враждебного поглоще­

ния. В работе обоснована необходимость включения в данную систему таких 

элементов как постоянный мониторинг финансового состояния и перспек­

тивный анализ стоимости предприятия, превентивные и чрезвычайные мето­

ды защиты. критерии и условия применения соответствующих методов за­

щиты. 

В процессе разработки условий применения перспективного анализа бы­

ло предложено определение чрезвычайной стоимости бизнеса потенциальной 

цели поглощения как стоимости, складывающейся под влиянием чрезвычай­

ных обстоятельств и несущей максимальный риск поглощения предприятия. 

В ходе исследования были выделены обстоятельства, формирующие чрезвы­

чайную стоимость в зависимости от причин их возникновения: объективные 

и субъективные (рис. 3). 
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ОБСТОЯТЕЛЬСТВА, 

ФОРМИРУЮЩИЕ ЧРЕЗВЫЧАЙНУЮ СТОИМОСТЬ 
ПРЕДПРИЯТИЯ 

Сvбъективные ...._~О_б_ъ~е_кт~и_вн~ь_1е~__.I . 
·~ · .; 

Преднамеренное 

ухудшение финан­

сового состояния 

nредnриятия 

Преднамеренное 

банкротство 

Снижение пока­

зателей деятель­

ности nредnри-

ятия 

Снижение стои­
мости предпри­

ятия до уровня 

чрезвычайной 

( ~ '·' " -t· 

Экономический 

кризис 

Стихийные 

бедствия и тех­

ногенные ката- . , 
строфы, при­

чиняющие урон " 
имуществен­

ному комnлек-

сv nоедnоиятия 

Рис:. 3. Классификации обсто11тельс:тв, формирующих чрезвычайную 
стоимость бизнеса 

Объективные чрезвычайные обстоятельства включают обстоятельства, 

вызванные причинами , не зависящими от деятельности конкретных лиц (сти­

хийные бедствия, техногенные катастрофы, мировой финансовый кризис) . 

Субъективные чрезвычайные обстоятельства являются результатом спла­

нированных действий определенной группы лиц и включают "заказное бан­

кротство", преднамеренное ухудшение финансового состояния организации. 

В работе обоснована возможность применения методов затратного под­

хода для определения чрезвычайной стоимости предприятия-цели, невоз­

можность применения доходного и рыночного подходов связана с отсутстви­

ем необходимой информации об аналогичных сделках на рынке слияний и 

поглощений . 

Проблематика второй группы вопросов отражает организационно­

методическое обеспечение системы защиты предприятия от враждебного по­

глощения . 

В диссертации разработан алгоритм мониторинга финансового состояния 

предприятия, включающего систему показателей и критерии для приведения 

в действие соответствующих методов защиты. Мониторинг финансового со­

стояния предложено осуществлять по следующим направлениям: оценка 
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nлатежесnособности, финансовой устойчивости, кредитосnособности, дело­

вой активности и доходности nредnриятия. 

При достижении критериального уровня nоказателей nлатежесnособно­

сти (показатель текущей ликвидности менее 1 ), финансовой устойчивости 
(nоказатель финансовой зависимости более 0,75), деловой активности (объем 
nросроченной кредиторской задолженности свыше 100 тысяч рублей) nрово­
дЯтся экстренные мероnриятия no их улучшению, а также оценка nотенци­
ального риска nоглощения. 

В российской nрактике nроцесс враждебного nоглощения нередко осу­

ществляется через организацию заказного банкротства в результате nредна­

меренного ухудшения финансового состояния nредnриятия цели, в результате 

скуnки его долгов, nредоставления необоснованных кредитов и других сnосо­

бов nовышения его долговой нагрузки. При обнаружении nризнаков заказного 

банкротства и выявлении реальной угрозы nоглощения nрименяются nревен­

тивные меры защиты, а в случае их недостаточности меры чрезвычайной защи­

ты. 

В диссертационной работе nредложен механизм nрименения nерсnектив­

ного анализа стоимости бизнеса nотенциальной цели nоглощения. Главное 

назначение данного элемента системы защиты не доnустить nадения стоимо­

сти nредnриятия до чрезвычайного уровня. 

В качестве чрезвычайного уровня цены nредnриятия-цели рассматрива­

ется его ликвидационная стоимость nри чрезвычайных обстоятельствах, на­

nример, банкротстве, рассчитанная на основе затратного nодхода, и, как nра­

вило, не nревышающая nятидесяти процентов стоимости активов nредnри­

ятия. При выявлении в результате персnективного анализа негативной тен­

денции nадения стоимости бизнеса до чрезвычайного уровня разрабатывают­

ся экстренные меры no устранению этой тенденции в целях снижения риска 
nоглощения, а в случае возникновения реальной угрозы, то есть nостуnления 

nредложения о nокуnке nредnриятия, применяются чрезвычайные меры за­

щиты. 

Результаты диссертационного исследования nоказывают, что спонтанное 

nрименение отдельных методов защиты nредnриятия в nроцессе реальной 

угрозы его nоглощения не соответствует современным условиям его дея­

тельности, не обесnечивает сохранности бизнеса. 

В диссертации nредложено формирование комnлексной системы финан­

совых методов защиты nредnриятия от враждебного nоглощения, включаю­

щей nодсистему nредуnреждения угрозы враждебного nоглощения (монито­

ринг финансового состояния предnриятия, nерсnективный анализ стоимости 

бизнеса, nревентивные меры защиты) и nодсистема чрезвычайной защиты 

(меры чрезвычайной защиты). 
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Алгоритм формирования и функционирования комплексной системы фи­

нансовых методов включает: 

- разработку комплекса мер превентивной защиты ("справедливой цены", 

"ядовитой пилюли", рекапитализации высшего класса); 

- осуществление мониторинга показателей финансового состояния пред­
приятия в целях предупреждения резкого их ухудшения и снижения потен­

циального риска враждебного поглощения; 

- проведение перспективного анализа стоимости бизнеса потенциальной 
цели поглощения в целях недопущения падения этой стоимости до чрезвы­

чайного уровня и устранения угрозы поглощения путем включения в дейст­

вие финансовых методов защиты; 

- подготовка комплекса мер чрезвычайной защиты (реструктуризация ак­
тивов, пассивов; "целевой выкуп", "защита Пэкмена"; "белый рыцарь", "бе­

лый сквайер"). 

Комплексная система финансовых методов защиты предприятия от вра­

ждебного поглощения представлена на рисунке 4. 
Данная система предполагает применение мер превентивной защиты в 

соответствии с особенностями и условиями функционирования организации. 

Возможно предприятие-поглотитель, узнав о комплексе мер превентивной 

защиты, откажется от попытки захвата бизнеса. 

Если мер превентивной защиты недостаточно и поступает предложение о 

поглощении, включается комплекс мер чрезвычайной защиты. Меры чрезвы­

чайной защиты могут использоваться как в комплексе, так и частично или 

обособленно, что определяется индивидуально в каждой конкретной ситуа­

ции. Если мониторинг финансового состояния предприятия выявил критерии 

снижения показателей деятельности, "сигнализирующие" о возможном пред­

намеренном поглощении, делается попытка улучшить показатели финансо­

вого состояния. В случае невозможности изменения ситуации, применяется 

чрезвычайная защита. 

Аналогичным образом система финансовой защиты предприятия "реаги­

рует" на снижение стоимости организации до чрезвычайной величины и не­

возможности восстановления ее значения на более высоком уровне. 

В комплексе система финансовой защиты от враждебного поглощения 

направлена на сохранение бизнеса путем отказа от поглощения. 

В диссертации предложены меры по совершенствованию существующих 

нормативных положений в целях реализации механизма эффективной систе­

мы защиты предприятий от враждебного поглощения, в частности, измене­

ние внешних признаков банкротства с целью снижения риска "заказного бан­

кротства" в целях поглощения предприятия. 
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СИСТЕМА ФИНАНСОВЫХ МЕТОДЫ ЗАЩИТЫ ОТ 

ВРАЖДЕБНОГО ПОГЛОЩЕНИЯ 
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~------------ ·-----------, 
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сового состояния 

nредnриятия 
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стояния nредnриятия 
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Рис.4. Система защиты предприятия от враждебного поглощения 

Внешними признаками банкротства предприятия является наличие у него 

задолженности в сумме, превышающей сто тысяч рублей и сроком свыше 

трех месяцев с момента наступления даты платежа. Под такие признаки не­

состоятельности при определенных условиях может попасть любое предпри­

ятие. Предприятие-покупатель, скупив долги предприятия-цели может ини­

циировать в отношении его процедуру банкротства, с целью последующего 

поглощения. 

В работе предлагается изменить внешние признаки банкротства путем 

увеличения суммы просроченной задолженности организаций до пятисот ты­

сяч рублей, а для крупных предприятий - до пяти миллионов рублей. При 

этом необходимо увеличить срок погашения долга до шести месяцев. 
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В диссертации предлагается адаптация зарубежного опыта по увеличе­

нию "прозрачности" сделок. Согласно немецкому законодательству акционе­

ры в Германии имеют большую информационную защищенность, так как им 

предоставляется отчет о слиянии, информация об обоснованности обмена ак­

ций до принятия решения о реорганизации. В России, к сожалению, акционе­

рам доводится лишь техническая сторона процесса. 

В немецком законодательстве четко оговорен срок судебного обжалова­

ния реорганизационных процессов - один месяц. Решение о регистрации но­
вых предприятий происходит после судебной процедуры обжалования. Для 

российской действительности такой срок не применим. Однако в законода­

тельных актах в России не дается четкий период на обжалования, а, значит, 

он составляет три года. То есть в течение трех лет сохраняется угроза недей­

ствительности сделки, в то время как предприятие может вести производст­

венную деятельность и брать долговые обязательства. 
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