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Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ âëèÿíèå âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé íà
ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ. Ñ ýòîé öåëüþ ïðîâîäèòñÿ
ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ ÷å-
òûðåõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ïîäâåðãøèõñÿ âðàæäåáíîìó ïîãëî-
ùåíèþ. Íà îñíîâå ðàçðàáîòàííîé ìåòîäèêè àâòîð äåëàåò âûâîä î
ðîëè âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé íà êîðïîðàòèâíîì ðûíêå â ÐÔ.

Ê ÷åìó ïðèâîäÿò ïîãëîùåíèÿ
Оценка влияния враждебного поглощения

на финансовое состояние предприятия

Е. С. ДЕМИДОВА,
европейский магистр экономики и права Университетов

Манчестера, Болоньи и Эразмус Роттердам,
Санкт0Петербург

Оценка эффекта враждебных поглощений производится
во многих зарубежных исследованиях, часто на выборке
весьма внушительных размеров. Но все основные исследоD
вания поглощений сделаны в Великобритании, поскольку
именно эта страна обладает самым развитым в Европе фонD
довым рынком. В России же по причине неразвитости рынD
ка ценных бумаг оценить эффект враждебного поглощения,
отслеживая изменения котировок акций, не представляетD
ся возможным.

Как правило, враждебным поглощениям подвергаются
средние и малые предприятия, акции которых не торгуются
на фондовых биржах, а на цены тех редких сделок, которые
можно найти по результатам торговли на российских фонD
довых биржах, вряд ли можно положиться в силу недооцеD
ненности акций российских средних предприятий.

Так что на данном этапе развития российского рынка оцеD
нить эффект враждебного поглощения традиционными на ЗаD
паде способами невозможно. В расчете премии за контроль
при поглощении, как и в расчете кумулятивной сверхдоходноD
сти (CAR – cumulative abnormal returns), для оценки эффекта
поглощения необходимы данные о цене акций и ее ежедневD
ных изменениях, а также информация об уплаченной при поD
купке компании сумме, в России обычно  закрытая.
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Кроме того, эмпирические исследования, опирающиеся
на изменения цены акций до и после поглощения, не всегда
полно отражают влияние поглощения на фундаментальную
стоимость компании, поскольку объявление о поглощении
дает рынку множество сигналов. Например, если компанияD
покупатель предлагает в качестве оплаты собственные акD
ции, это, как правило, связано с переоцененностью последD
них, в результате чего их цена падает1. Исключить влияние
множества эффектов на цену акций очень трудно.

Ìåòîäèêà è âûáîð ïîêàçàòåëåé

Чтобы преодолеть данные ограничения и оценить влияние
враждебных поглощений, разработана методика оценки, в коD
торой помимо расчетов коэффициентов рентабельности (ROE,
ROA), финансовой устойчивости, платежеспособности и деD
ловой активности оценивается изменение основных финансоD
воDэкономических показателей поглощенной компании до и
после поглощения. Оптимальным для сравнения выбран периD
од в 5 лет: 3 года до поглощения и 2 года – после. Именно
такой интервал обусловлен доступностью финансовых отчеD
тов компаний и рациональностью оценки, в которой мы учиD
тываем темпы роста прибыли и продаж за период в 3 года до
поглощения, чтобы исключить их из оценки эффекта поглоD
щения и получить чистый эффект от смены руководства и страD
тегии управления поглощенной компанией.

Расчет семи выбранных оценочных показателей (табл. 1)
позволяет совмещать преимущества модели доходности собD
ственного капитала (ROE) и модели эффективности управD
ления активами (ROA). К тому же, на наш взгляд, это –
оптимальный набор коэффициентов для быстрого определеD
ния изменений основных составляющих финансового состоD
яния компании в результате враждебного поглощения:
прибыльность, доходность акционерного капитала, эффекD
тивность управления активами, финансовая устойчивость
и платежеспособность.

1 Ñì.: Myers S. C. and Majluf N. S. Corporate financing and investment
decisions when firms have information that investors do not have // Journal of
Financial Economics. 1984. Vol. 13. Ð. 187–221.
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Таблица 1

Финансово0экономические базовые показатели для сравнения
эффективности управления компанией до и после поглощения

* Âñå ñðåäíèå âåëè÷èíû ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêèå ðàññìàò-
ðèâàåìûõ ïîêàçàòåëåé íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà.

Показатель рентабельности активов обнаруживает важD
ную взаимосвязь между эффективностью управления актиD
вами и доходностью, поскольку учитывает увеличение обоD
рота компании, рентабельность продаж и соотношение этих
факторов. Показатель доходности собственного капитала
свидетельствует, каким образом инвестируются средства в
производственные активы – за счет заемного или собственD
ного капитала, и измеряет доходность, полученную акциоD
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нерами от деятельности компании. Доходность оцениваетD
ся на основе финансового рычага (коэффициент финансоD
вой зависимости) с учетом эффективности управления
активами (показатели оборачиваемости активов и фондоотдаD
чи, свидетельствующие об эффективности внеоборотного каD
питала). Эффективность финансового рычага, в свою очередь,
определяют через оценку текущего уровня финансового рисD
ка предприятия. Так, для оценки краткосрочного риска компаD
нии использован коэффициент текущей ликвидности.

Разложение коэффициента ROE на основные компоненD
ты – коэффициенты прибыльности, действие финансового
рычага и показатель оборачиваемости активов, а также
взаимосвязь рассчитываемых нами коэффициентов привеD
дены на рис. 1.
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Таким образом, мы учитываем эффективность операциD
онных, финансовых и инвестиционных решений новой коD
манды менеджеров и/или собственников предприятия.

×åòûðå ïðåäïðèÿòèÿ

Поскольку всплеск враждебных поглощений произошел
в 2000–2005 гг., для анализа выбраны компании, подвергD
шиеся враждебному поглощению именно в этот период.
Для анализа выбраны те из них, информация о фактах поD
глощения и финансовом состоянии которых наиболее полD
но освещена в информационных базах данных (таких окаD
залось четыре).

Перед тем как обратиться к финансовым показателям,
рассчитанным на основе отчетности, взятой из базы данD
ных SKRIN, мы представляем краткую характеристику
каждого из четырех исследуемых предприятий и описыD
ваем ход враждебного поглощения для более полного поD
нимания условий, в которых осуществлялся переход корD
поративного контроля от одного собственника к другому.
Стоит отметить, что исследуемые предприятия не измеD
нили названия и не были объединены с «захватчиком»,
произошла только смена контрольного акционера и, как
следствие, руководства. Таким образом, мы исключаем
«синергетическую» мотивацию поглощения и предполаD
гаем дисциплинарный мотив враждебных поглощений,
когда неэффективный менеджмент (владелец) предприяD
тия сменяется эффективным.

ÎÀÎ «Ôàçîòðîí»

ÎÀÎ «Êîðïîðàöèÿ Ôàçîòðîí – Íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèé èíñòè-
òóò ðàäèîñòðîåíèÿ» – âåäóùèé ðàçðàáîò÷èê è ïðîèçâîäèòåëü ðàäà-
ðîâ è ðàäèîëîêàöèîííûõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ.

Îñåíüþ 2004 ã. ÎÎÎ «Äèàë-Ãðóïï» êîíñîëèäèðîâàëî 11,3%
àêöèé êîðïîðàöèè è ïðåäïðèíÿëî ïîïûòêó ââåñòè ñâîèõ ïðåäñòà-
âèòåëåé â ñîâåò äèðåêòîðîâ êîìïàíèè. Ïðåäïîëîæèòåëüíî öåëüþ
ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿëàñü íå ïðîèçâîäñòâåííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðè-
ÿòèÿ, à åãî èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ è çåìëÿ. Ñ íà÷àëà 2005 ã.
ñèòóàöèÿ óñóãóáèëàñü – â õîä ïîøëè íåçàêîííûå ìåòîäû: íåèçâåñò-
íûìè ëèöàìè ñôàëüñèôèöèðîâàíî òðè ñóäåáíûõ èñêà ïî íåñóùå-
ñòâóþùèì ñäåëêàì ñ öåëüþ íàëîæåíèÿ àðåñòà íà ñîáñòâåííîñòü
Êîðïîðàöèè «Ôàçîòðîí-ÍÈÈÐ». Äëÿ çàùèòû ñâîèõ èíòåðåñîâ ìå-
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Рис. 2. Динамика выручки и прибыли ОАО «Фазотрон»
за III квартал в 2002–2006* гг., млн руб.

2002 2003 2004 2005    2006

Млн руб.

íåäæìåíò çàâîäà îáðàòèëñÿ â óïðàâëåíèå ïî ýêîíîìè÷åñêîé áåçî-
ïàñíîñòè Ìîñêâû.

Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåí àíàëèç âëèÿíèÿ ïîïûòêè âðàæäåáíîãî
ïîãëîùåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà åãî ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè.

Íåëüçÿ íå çàìåòèòü ïîñòåïåííîãî óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-
çóëüòàòîâ ñ ìîìåíòà íà÷àëà àòàêè íà ïðåäïðèÿòèå: ïðè ðàâíîì
îáúåìå ïðîäàííûõ òîâàðîâ (ñðàâíèâàëèñü îáúåìû âûðó÷êè çà
2004 è 2005 ãã.) ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïàäàåò â äâà ðàçà. ×èñòàÿ
âûðó÷êà çà òðåòèé êâàðòàë 2006 ã. â òðè ñ ëèøíèì ðàçà
ìåíüøå âûðó÷êè 2005 ã. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä, à ÷èñòàÿ
ïðèáûëü â 12,9 ìëí ðóá., ïîëó÷åííàÿ â 2005 ã., â 2006 ã.
ñìåíÿåòñÿ îãðîìíûì óáûòêîì.

Â òàáë. 2 ðàññ÷èòàíû ïîêàçàòåëè, ïðèíÿòûå â ìåòîäèêå îöåíêè
ýôôåêòà ïîãëîùåíèÿ.

Ðàññ÷èòàííûå êîýôôèöèåíòû äîïîëíÿþò äàííûå ðèñ. 2. Óõóäøå-
íèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íàëèöî: ñíèæàâøàÿñÿ
óæå äî ïîïûòêè ïîãëîùåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà ñòðåìè-
òåëüíî ïàäàåò, è â 2006 ã. ïðîèçâîäñòâî ñòàíîâèòñÿ íåðåíòàáåëü-

* Äëÿ óäîáñòâà ñðàâíåíèÿ âçÿò òðåòèé êâàðòàë, ÷òîáû ðàññìîòðåòü ðåçóëüòàòû
ïîïûòêè ïîãëîùåíèÿ çà äâóõëåòíèé ïåðèîä, òàê êàê ïîñëåäíèé äîñòóïíûé íà
äàííûé ìîìåíò îò÷åò ïðåäñòàâëåí çà òðåòèé êâàðòàë 2006 ã. Áîëåå òîãî,
ðåçóëüòàòû äàííîãî ïåðèîäà òî÷íåå îòðàæàþò âëèÿíèå ïîãëîùåíèÿ, êîòîðîå
íà÷àëîñü èìåííî â òðåòüåì êâàðòàëå.
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íûì; ïîñëå 2004 ã. ïðîèçîøëî ðåçêîå ñíèæåíèå ôîíäîîòäà÷è,
îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ çàìåäëèëàñü, à ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè
óõóäøèëñÿ.

ÎÀÎ «Ïàòðà»

Åêàòåðèíáóðãñêèé ïèâíîé çàâîä «Ïàòðà» – îäèí èç êðóïíåé-
øèõ íà Óðàëå. Âåñíîé 2003 ã. ÎÀÎ «Ïàòðà» êîíòðîëèðîâàëî
îêîëî 0,6% ïèâíîãî ðûíêà ñòðàíû – ïðèìåðíî ñòîëüêî æå,
ñêîëüêî òâåðñêîé çàâîä «Àôàíàñèé» èëè Îñòàíêèíñêèé ïèâçà-
âîä.

Îôèöèàëüíîé äàòîé ïîãëîùåíèÿ ìîæíî ñ÷èòàòü 20 èþëÿ 2003 ã.,
êîãäà ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ «Ïàòðû» áûë ïåðåèçáðàí ñîâåò äè-
ðåêòîðîâ êîìïàíèè è äèðåêòîðîì ïðåäïðèÿòèÿ íàçíà÷åí ïðåäñòà-
âèòåëü êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ «Àëüôû». Â ïðåññ-ðåëèçå êîìïàíèè
ãîâîðèëîñü, ÷òî â «Ïàòðå» ïðîâåäåíà ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ìåíåäæ-
ìåíòà ñ «öåëüþ âíåäðåíèÿ ñîâðåìåííûõ ìåòîäîâ êîðïîðàòèâíîé
îðãàíèçàöèè è óïðàâëåíèÿ êîìïàíèè». Îäíàêî, êàê ìîæíî âèäåòü
èç ðèñ. 3 è òàáë. 3, êîìïàíèè-ïîãëîòèòåëþ «Àëüôå» äîñòè÷ü ýòîé
öåëè íå óäàëîñü.

Íà ïðèìåðå ÎÀÎ «Ïàòðà» ìîæíî óâèäåòü èçìåíåíèÿ â ýô-
ôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé, ñâÿçàííûå ñî ñìåíîé ìå-
íåäæìåíòà. Ãðóïïà «Àëüôà», ñóäÿ ïî çàÿâëåíèÿì, íàìåðåâàëàñü

ьлетазакоП 2002 3002 4002 5002 6002 *еиненемзИ

ьтсоньлебатнеР
)AOR(вовитка 63,6 92,2 16,0 72,0 – 16,0–

ьтсоньлебатнеР
огонневтсбос

)EOR(алатипак 70,07 0,22 70,21 36,2 – 70,21–

ьтсоньлебатнеР
иицкудорп 31,15 86,24 30,72 47,02 9,01 31,61–

ачадтоодноФ 50,155 0,064 0,366 8,913 9,83 1,426–

ьтсомеавичаробО
зар,вовитка 62,0 42,0 72,0 22,0 60,0 12,0

тнеициффэоK
йовоснаниф
итсомисиваз 10,11 16,8 67,81 26,9 24,41 43,4–

йищукеТ
тнеициффэок

итсондивкил 60,1 50,1 50,1 34,1 05,1 54,0

Таблица 2

Динамика финансово0экономических показателей
ОАО «Фазотрон» за октябрь 2002–2006 гг., %

* Èçìåíåíèå ïîêàçàòåëåé â ïåðèîä äî ïîãëîùåíèÿ è ïîñëå.
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Рис. 3. Динамика изменения выручки и прибыли ОАО «Патра»
в 2001–2006 гг., млн руб.

Млн руб.

2-é êâ. 20062001 2002  2003 2004  2005

ьлетазакоП 1002 2002 3002 4002 5002
ьлюИ

6002
0емзИ
*еинен

ьтсоньлебатнеР
)AOR(вовитка 9,6 5,0 – – – 46,3 –

ьтсоньлебатнеР
огонневтсбос

)EOR(алатипак 8,11 58,0 – – – 86,7 –

ьтсоньлебатнеР
иицкудорп 5,5 52,2 4,7 3,7 – 26,71 –

ачадтоодноФ 3,821 5,67 78,921 21,371 5,941 58,67 6,91

ьтсомеавичаробО
зар,вовитка 9,0 86,0 28,0 00,1 43,1 35,0 25,0

тнеициффэоK
йовоснаниф
итсомисиваз 27,0 56,0 95,0 95,0 80,1 71,2 94,0

йищукеТ
тнеициффэок

итсондивкил 78,0 68,0 76,0 17,0 74,0 46,0 2,0–

Таблица 3

Динамика финансово0экономических показателей
ОАО «Патра» в 2001–2005 гг., %

* Â äàííîì ñëó÷àå ìû ñðàâíèâàåì 2003 ã. ñ 2005 ã., òàê êàê â êîíöå 2005 ã. ÎÀÎ
«Ïàòðà» áûëî ïåðåïðîäàíî ãðóïïå Heineken.
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óëó÷øèòü óïðàâëåíèå êîìïàíèåé, îäíàêî åé ýòî íå óäàëîñü:
óáûòêè êîìïàíèè óâåëè÷èëèñü ïî÷òè â øåñòü ðàç: ñ 32,8 ìëí
ðóá. â 2003 ã. äî 188,9 ìëí ðóá. â 2005 ã., à ôèíàíñîâàÿ
çàâèñèìîñòü âîçðîñëà âäâîå. Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü óëó÷øåíèå
â óïðàâëåíèè àêòèâàìè, êîòîðîå îòðàæàåòñÿ â ñòàáèëüíîì óâå-
ëè÷åíèè ïîêàçàòåëÿ îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ôîíäîîòäà÷è. Ê
ñåðåäèíå 2005 ã. ãðóïïà «Àëüôà» ïðåêðàòèëà ïîïûòêè óëó÷øå-
íèÿ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé è ïðîäàëà ÎÀÎ «Ïàòðà» ïèâîâàðåí-
íîé ãðóïïå Heineken. Ïîñëåäíåé óäàëîñü çàìåòíî óëó÷øèòü ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòàòû êîìïàíèè ìåíåå ÷åì çà ãîä:
íà 26 èþëÿ 2006 ã. ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèëà 29722,7
òûñ. ðóá. Ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ, óñïåõ ÎÀÎ «Ïàòðà» ñâÿçàí
íå òîëüêî ñ áëàãîïðèÿòíîé äëÿ ïèâîâàðåííîé îòðàñëè êîíúþíê-
òóðîé ðûíêà è ñåçîííûì óâåëè÷åíèåì ñïðîñà, íî è ñ âîçìîæ-
íîé ïðîäàæåé íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ. Àêêóìóëèðîâàâ 100%-íûé
ïàêåò àêöèé êîìïàíèè, Heineken ñîáèðàåòñÿ ïåðåðåãèñòðèðîâàòü
ÎÀÎ «Ïàòðà» â ÎÎÎ «Ïàòðà», ïîñëå ÷åãî «Ïàòðà» ïåðåñòàíåò
áûòü ïóáëè÷íîé êîìïàíèåé è íå ñìîæåò äåëàòü çàèìñòâîâàíèÿ
íà ðûíêå. Íî ïðè ýòîì ó çàâîäà íå îñòàíåòñÿ äàæå òåîðåòè-
÷åñêèõ ðèñêîâ íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ.

ÎÀÎ «Êóçíåöêèå ôåððîñïëàâû»

ÎÀÎ «Êóçíåöêèå ôåððîñïëàâû» – êðóïíåéøåå ðîññèéñêîå
ïðåäïðèÿòèå ïî ïðîèçâîäñòâó ôåððîñèëèöèÿ, âàæíîãî ñïëàâà,
ïðèìåíÿåìîãî ïðè ïðîèçâîäñòâå ñòàëè è â õèìè÷åñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè. Ïîñëå ïåðâîíà÷àëüíîé ïðèâàòèçàöèè ñîáñòâåí-
íèêàìè çàâîäà áûëè ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùèå íåïîñðåäñòâåííîå
îòíîøåíèå ê åãî äåÿòåëüíîñòè, – Âåíòñïèëñêèé òîðãîâûé ïîðò,
Êóçáàññîöáàíê, ôèðìà «Íüþâåíòà», à òàêæå ìåíåäæìåíò ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Â 2000 ã. êîíòðîëü íàä «Êóçíåöêèìè ôåððîñïëàâàìè»
ïîëó÷èëà ÌÄÌ-ãðóïïà, êîíñîëèäèðîâàâøàÿ 56% àêöèé. Ïðîöå-
äóðà ñêóïêè àêöèé õîëäèíãîì âûçâàëà ñêàíäàë è ñóäåáíûå
ïðîöåññû. Â èþëå 2000 ã. îäèí èç ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ
«Êóçíåöêèõ ôåððîñïëàâîâ» ïèñüìåííûì îïðîñîì àêöèîíåðîâ
óâîëèë ïðåæíþþ êîìàíäó ìåíåäæåðîâ è íàçíà÷èë ñâîþ, ñîãëà-
ñîâàííóþ ñ ãðóïïîé ÌÄÌ, à â íîÿáðå áûëî ïðîâåäåíî ñîáðà-
íèå àêöèîíåðîâ, íà êîòîðîì èç 3000 àêöèîíåðîâ ïðèñóòñòâî-
âàëè òîëüêî 6 ÷åëîâåê. Îíè è èçáðàëè â ñîâåò äèðåêòîðîâ
ïðåäïðèÿòèÿ èñêëþ÷èòåëüíî êàíäèäàòîâ êîìïàíèè-ïîãëîòèòåëÿ
ãðóïïû ÌÄÌ. Â ÿíâàðå 2002 ã. ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ, ïðîâå-
äåííîå ñ íàðóøåíèÿìè (îíî ïðîõîäèëî îäíîâðåìåííî ïî äâóì
àäðåñàì, ïðè÷åì àêöèîíåðû, ÿâèâøèñü ïî óêàçàííûì àäðåñàì,
íå çàñòàâàëè òàì íèêàêîãî ñîáðàíèÿ), ïðèíÿëî ðåøåíèå î
äîïîëíèòåëüíîé ýìèñèè, ðåçóëüòàòîì êîòîðîé ñòàëî ðàçìûâà-
íèå äîëè ìèíîðèòàðèåâ. Íèæå íàãëÿäíî ïðåäñòàâëåíû (ðèñ. 4
è òàáë. 4) òå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå ïðîèçîøëè ñ çàâîäîì ïîñëå
ñìåíû ñîáñòâåííèêà.
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ьлетазакоП 8991 9991 0002 1002 2002 3002
0емзИ
*еинен

ьтсоньлебатнеР
)AOR(вовитка – 89,21 92,91 39,7 74,1 80,1 12,81–

ьтсоньлебатнеР
огонневтсбос

)EOR(алатипак – 57,81 27,03 59,41 09,2 70,2 56,82–

ьтсоньлебатнеР
иицкудорп 33,01 00,21 46,41 46,9 76,5 29,9 27,4–

ачадтоодноФ 8,933 5,653 13,694 95,965 35,674 84,444 38,15–

ьтсомеавичаробО
зар,вовитка 65,1 97,1 31,2 77,1 65,1 16,1 25,0–

тнеициффэоK
йовоснаниф
итсомисиваз 78,0 15,0 56,0 88,1 79,1 39,1 82,1

йищукеТ
тнеициффэок

итсондивкил 52,1 34,1 14,1 13,1 82,1 13,1 1,0–

Таблица 4

Динамика финансово0экономических показателей
ОАО «Кузнецкие ферросплавы», %

* Ìû ñðàâíèâàåì ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 2000 ã., êîãäà ïðîèçîøëî ïîãëîùåíèå,
ñ ïîêàçàòåëÿìè 2003 ã., êîãäà ÷àñòü àêöèé «Êóçíåöêèõ ôåððîñïëàâîâ» ïåðåïðîäàëè
×åëÿáèíñêîìó ýëåêòðîìåòàëëóðãè÷åñêîìó êîìáèíàòó.

Рис. 4. Динамика изменения выручки и прибыли
ОАО «Кузнецкие ферросплавы» в 1998–2003 гг., млн руб.
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Íà÷èíàÿ ñ 2000 ã., êîãäà ÌÄÌ-ãðóïïà ïîãëîòèëà «Êóçíåöêèå
ôåððîñïëàâû», çàâîä èìåë ñòàáèëüíûé óðîâåíü ïðîäàæ. Îäíàêî
çà òðè ïîñëåäóþùèõ ãîäà ðàçìåðû âàëîâîé è ÷èñòîé ïðèáûëè
ïðåòåðïåëè çíà÷èòåëüíûå íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ. Òàê, îáúåì
÷èñòîé ïðèáûëè ñíèçèëñÿ â 10 ðàç, ÷òî ïîâëèÿëî íà ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîèçâîäñòâà: ïðèáûëüíîñòü àêòèâîâ (ROA) ñíèçèëàñü â
17,8 ðàç, à ïðèáûëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE) – â
14,8 ðàç. 2000 ã. ñòàë ïåðåëîìíûì è â äèíàìèêå ïîêàçàòåëÿ
ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè, êîòîðûé ñ 1999 ã. ïîñòåïåííî ïîâû-
øàëñÿ, à çàòåì ñíèçèëñÿ: ñ 14,6% â 2000 ã. äî 5,6% â 2002 ã.
Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ è âíåîáîðîòíîãî êàïèòà-
ëà óõóäøèëàñü, ÷òî îòðàçèëè ïîêàçàòåëè ôîíäîîòäà÷è è îáîðà-
÷èâàåìîñòè àêòèâîâ. Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ñèëüíî âîç-
ðîñøàÿ çàâèñèìîñòü êîìïàíèè îò ïðèâëåêàåìûõ êðåäèòîâ:
êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè óâåëè÷èëñÿ çà 3 ãîäà
âòðîå, â ðåçóëüòàòå èìóùåñòâî çàâîäà ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ
çàëîæåíî.

ÎÀÎ «ÒÊÇ “Êðàñíûé êîòåëüùèê”»

ÎÀÎ «Òàãàíðîãñêèé êîòëîñòðîèòåëüíûé çàâîä “Êðàñíûé êîòåëü-
ùèê”» – îäíà èç êðóïíåéøèõ êîòëîñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé íà
ýíåðãåòè÷åñêèõ ðûíêàõ â Ðîññèè, ñòðàíàõ ÑÍÃ è ìèðå, âûïóñêàåò
ýíåðãåòè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå äëÿ ýëåêòðîñòàíöèé. Äëÿ ðåíòàáåëü-
íîé ðàáîòû «Êðàñíîãî êîòåëüùèêà» èç îáùåãî îáúåìà ïðîèçâîä-
ñòâà íå ìåíåå 30% äîëæíî ïðèõîäèòüñÿ íà íîâûå îáúåêòû,
èäåàëüíûé æå âàðèàíò – 60%, êàê â ñîâåòñêèå âðåìåíà. Ñåé÷àñ
çàêàçû çàâîäó íà íîâîå îáîðóäîâàíèå ïîñòóïàþò òîëüêî èç-çà
ðóáåæà. Êîìïàíèÿ ïîñòàâëÿåò îáîðóäîâàíèå íà åâðîïåéñêèå è
àçèàòñêèå ðûíêè: â Ãåðìàíèþ, Èíäèþ, Êèòàé, Èðàí, Èðàê, Òóð-
öèþ.

Ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê çàâîäó «Êðàñíûé êîòåëüùèê» ðàçëè÷-
íûå ñòðóêòóðû íà÷àëè ïðîÿâëÿòü â 2000 ã.: ñ 2001 ïî 2003 ãã.
ïîïûòêè ïîãëîùåíèÿ ïðåäïðèíèìàëèñü ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü», ÈÊ
«Àòîí», ÎÀÎ «Àëüôà-ãðóïï», Òàãàíðîãñêèì ìåòàëëóðãè÷åñêèì
çàâîäîì. Â 2003 ã. ÌÈÊÃ «Ñèãìà» ñêóïèëà 27% ïàêåòîâ
àêöèé. 7 àïðåëÿ 2003 ã. ñîñòîÿëîñü ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ
«Êðàñíîãî êîòåëüùèêà», â êîòîðîì ìèíîðèòàðèé «Ñèãìû» íå
ñìîã ïðèíÿòü ó÷àñòèÿ, òàê êàê ïðèîáðåë ïàêåò àêöèé «Êðàñíî-
ãî êîòåëüùèêà» óæå ïîñëå çàêðûòèÿ ðååñòðà ñîáðàíèÿ. Íî â
äåíü ñîáðàíèÿ ñóäåáíûå ïðèñòàâû íà÷àëè àðåñò èìóùåñòâà
çàâîäà ïî èñêó «Ñèãìû», òðåáóþùåé ïîãàñèòü âåêñåëÿ íà 5
ìëí äîë. Íà «Êðàñíîì êîòåëüùèêå» ïîÿâèëèñü ñóäåáíûå ïðè-
ñòàâû, êîòîðûå íà÷àëè àðåñò èìóùåñòâà çàâîäà, ñûðüÿ è
ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Â êîíöå àïðåëÿ íåîæèäàííî ìåíÿþò ãåíå-
ðàëüíîãî äèðåêòîðà çàâîäà. Ïåðåãîâîðû ïî ñäåëêå î ïðîäàæå
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ìåíåäæìåíòîì êîìïàíèè ãðóïïå
«Ñèãìà» çàõîäÿò â òóïèê. 2 èþíÿ 2003 ã. íà âíåî÷åðåäíîì
ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ «Êðàñíîãî êîòåëüùèêà», èíèöèèðîâàííîì
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ьлетазакоП 1002 2002 3002 4002 5002 6002
0емзИ
*еинен

ьтсоньлебатнеР
)AOR(вовитка 37,31 28,0 22,7 80,7 87,1 66,1 65,5–

ьтсоньлебатнеР
огонневтсбос

)EOR(алатипак 10,02 72,1 87,11 89,21 77,4 07,4 80,7–

ьтсоньлебатнеР
иицкудорп 75,61 46,9 82,11 73,8 24,31 88,61 06,5

ачадтоодноФ 9,252 6,981 3,742 2,383 6,202 7,233 4,58

ьтсомеавичаробО
зар,вовитка 30,1 47,0 78,0 99,0 96,0 05,0 73,0–

тнеициффэоK
йовоснаниф
итсомисиваз 34,0 76,0 47,0 01,1 77,1 30,2 92,1

йищукеТ
тнеициффэок

итсондивкил 30,2 35,1 75,1 71,2 80,1 73,1 02,0–

Таблица 5

Динамика финансово0экономических показателей
ОАО «Красный котельщик» в 2001–2006 гг., %

* Ñðàâíèâàþòñÿ ïîêàçàòåëè 2003 ã. ñ ïîêàçàòåëÿìè 2006 ã.

Рис. 5. Динамика изменения выручки и прибыли
ОАО «Красный котельщик» в 2001–2006 гг., млн руб.
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ãðóïïîé «Ñèãìà», ñôîðìèðîâàí àëüòåðíàòèâíûé ñîâåò äèðåêòî-
ðîâ, êîòîðûé îáúÿâèë ãåíäèðåêòîðà «Êðàñíîãî êîòåëüùèêà»
íåëèãèòèìíûì.

Êëàññè÷åñêàÿ âîéíà àêöèîíåðîâ, ñîïðîâîæäàâøàÿñÿ ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè èñêàìè, çàâåðøèëàñü ïîáåäîé êîìïàíèè-ïîãëîòèòåëÿ, áëà-
ãîäàðÿ ðàñêîëó â ñòàíå ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ – ÷àñòü èç íèõ
ïîääåðæàëà «Ñèãìó», à òàêæå ïîääåðæêå òðóäîâîãî êîëëåêòèâà,
êîòîðîìó îáåùàëè 15%-íîå ïîâûøåíèè çàðïëàòû. 16 èþíÿ 2003 ã.
êîðïîðàòèâíûé êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì ïåðåøåë îò ìåíåäæå-
ðîâ êîìïàíèè ê ÈÊ «Ñèãìà». Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïîãëîùåíèÿ
ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 5 è òàáë. 5.

Ïîñëå ïîãëîùåíèÿ ìåíåäæìåíòó êîìïàíèè óäàëîñü çíà÷è-
òåëüíî óâåëè÷èòü îáúåì ïðîäàæ è, êàê ðåçóëüòàò, ïðèáûëü
çàâîäà. Ñèëüíî âîçðîñøèé îáúåì ïðîäàæ 2004 ã., â ÷àñòíîñòè,
ñâÿçàí ñ ïîëó÷åíèåì òåíäåðà íà ïîñòàâêó îáîðóäîâàíèÿ âî
Âüåòíàì (ñòîèìîñòüþ 200 ìëí äîë. ñî ñðîêîì èñïîëíåíèÿ òðè
ãîäà). Íåñìîòðÿ íà ïîëîæèòåëüíûé òðåíä ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé 2004–2006 ãã., ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè
ïîñëå 2003 ã. íà÷àëè ñíèæàòüñÿ: êîýôôèöèåíò ROA óìåíüøèë-
ñÿ â 4,3 ðàçà, à ïîêàçàòåëü ROE – â 2,5. Â ÷àñòíîñòè, ýòî
ñâÿçàíî ñ óìåíüøåíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè â ðåçóëüòàòå óâåëè÷å-
íèÿ ñóììû ïðîöåíòîâ ê óïëàòå çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòàìè è
íåýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà: ôèíàí-
ñîâàÿ çàâèñèìîñòü âîçðîñëà ïî÷òè âòðîå, à òåêóùèé êîýôôè-
öèåíò ëèêâèäíîñòè ñíèçèëñÿ íà 0,34 ïóíêòà. Òåì íå ìåíåå
ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (íà 5,6%) ñâèäåòåëüñòâóåò
îá óëó÷øåíèè îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîòîêîâ è ðåñóð-
ñîâ.

Проведенный анализ обнаружил общие тенденции в
финансовом развитии предприятий, подвергшихся вражD
дебному поглощению: показатели рентабельности всех
рассмотренных предприятий значительно снизились, а
финансовая зависимость увеличилась после поглощеD
ния. Графическое отображение финансовоDэкономичесD
ких показателей – это либо пирамидальная картина
(особенно, если обратить внимание на показатель чисD
той прибыли, где вершиной пирамиды является год, в
котором произошло враждебное поглощение), либо наD
клонная прямая, когда прибыли постепенно превращаD
ются в убытки, как в случаях с ОАО «Фазотрон» и ОАО
«Патра». Ухудшение финансового состояния трех из
четырех проанализированных предприятий позволяет

2 Òàêàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþäàëàñü è íà ÎÀÎ «Ôàçîòðîí».
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сделать вывод, что враждебные поглощения не играют
дисциплинарной роли на корпоративном рынке РФ, и
даже наоборот – снижают эффективность работы предD
приятий.

Чем дольше ведется борьба за акции предприятия, тем
губительнее воздействие враждебного поглощения на его
финансовое состояние и деятельность2. И не только потоD
му, что менеджеры, зачастую являясь собственниками
предприятия, отвлекаются от основных своих функций и,
главным образом, защищают собственные активы, но такD
же изDза действий компанииDрейдера, которая иногда наD
прямую блокирует нормальную работу поглощаемой комD
пании судебными преследованиями и арестами активов или
акций. Судебные разбирательства, инициированные миноD
ритарными акционерами, махинации с реестром акционеD
ров, созыв внеочередных собраний акционеров и создание
параллельных органов управления – те инструменты, что
применяются при осуществлении враждебных поглощений
в корпоративном секторе РФ.

Отрицательное влияние враждебных поглощений на фиD
нансовое состояние предприятий в РФ обусловлено несоD
вершенством правовых механизмов.
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