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Анотація. Актуальність теми дослідження зумовлена насамперед збільшенням операцій дивестування в
Україні. Мета дослідження полягає в узагальнені різних методологічних підходів (закордонної і вітчизня�
ної практики) визначення категорії дивестування, висвітленні історичних тенденцій процесу дивестуван�
ня на прикладі США. У зв'язку з поставленою метою вирішуються наступні завдання: визначення категорії
дивестування, історичних тенденцій і причин дивестування; розглядання видів дивестування й визначен�
ня їх впливу на багатство акціонерів; вивчення методології проведення процесу дивестування. Теоретич�
ною та методологічною основою у вивченні даного питання є нормативні та законодавчі акти, що регулю�
ють питання процесу дивестування в Україні, а також навчальна та наукова література, праці українських та
зарубіжних авторів. До розгляду проблем процесу дивестування звертались багато зарубіжних вчених,
таких як Гохан, Патрик А., Гуіяр Франсіс Ж. та інші. Серед російських авторів необхідно виділити Богатую І.
Н., Кукурину І. Г. та інших.

Ключові слова: дивестування, розщіплення капиталу, розпродаж, відбрунькування, добровільні
ліквідації.
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Аннотация. Актуальность темы исследования обусловлена прежде всего увеличением операций диве�
стирования в Украине. Цель исследования состоит в обобщении разных методологических подходов
(отечественной и зарубежной практики) определения категории дивестирования, раскрытии истори�
ческих тенденций процесса дивестирования на примере США. В соответствии с поставленной целью
решаются следующие задачи: определение категории дивестирования, исторических тенденций и при�
чин дивестирования; рассмотрение видов дивестирования и определения их влияния на богатство
акционеров; пошаговое изучение методологии проведения процесса дивестирования. Теоретической
и методологической основой в изучении данного вопроса являются нормативные и законодательные
акты, регулирующие вопросы процесса дивестирования в Украине, а также учебная и научная литера�
тура, работы украинских и зарубежных авторов. К рассмотрению проблем процесса дивестирования
обращались многие зарубежные ученые, в частности Гохан, Патрик А., Гуияр Франсис Ж. и другие.
Среди российских авторов необходимо выделить Богатую И. Н., Кукурину И. Г. и других.

Ключевые слова: дивестирование, расщепление капитала, распродажи, отпочкование,
добровольные ликвидации или упразднения.
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Постановка проблемы

В современных быстроменяющихся условиях
ведения бизнеса становится очевидным, что
компании для выживания и сохранения дол�
госрочной конкурентоспособности должны
постоянно корректировать свою деятельность
с учетом требований окружающей действи�
тельности. Все больше руководители осозна�
ют, что преобразования необходимы не толь�
ко в условиях уже возникшего кризиса, но и
тогда, когда положение можно оценить как
вполне благополучное. Новые условия веде�
ния бизнеса предполагают постоянную готов�
ность к переменам.

Внешняя среда компании меняется все быст�
рее и все более непредсказуемо, Но при этом каж�
дое изменение несет не только угрозы, но и но�
вые дополнительные возможности для достиже�
ния, будущего бизнес – успеха. Компания долж�
на обладать способностью к правильной и своев�
ременной трансформации структуры своего биз�
неса, перманентно проводить адекватные страте�
гические и оперативные изменения. Одним из
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таких изменений является процесс дивестирова�
ния, так называемая стратегия сокращения биз�
неса.

Таким образом, целью данной статьи явля�
ется изучение сущности такого понятия как
дивестирование, его видов, методологии про�
ведения.

Обзор литературы

Изучением проблемных аспектов дивестиро�
вания занимались как зарубежные ученые (Го�
хан, Патрик А., Гуияр Франсис Ж), так и рос�
сийские, среди которых можно выдлить Бога�
тую И. Н., Кукурину И. Г.

Изложение основного материала

Дивестирование (дивестиции) представляет
собой продажу части компании внешнему по�
купателю. Продающая компания, как прави�
ло, получает взамен деньги, или ликвидные
ценные бумаги, или комбинацию того и дру�
гого [2, с.488]. Дивестирование (divestiture) по
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Ван Хорну представляет собой реализацию
части компании или фирмы в целом.

Дивестирование – это финансовая опера�
ция, инициируемая менеджментом корпора�
ции, связанная с продажей сегмента корпора�
ции третьей стороне. В качестве “сегмента”
корпорации могут выступать ее подразделе�
ния, производственные линии или иные мате�
риальные активы, которые родительская кор�
порация продает за денежные средства или
ценные бумаги, или какую�то их комбинацию
[1, с. 170].

Можно выделить 4 метода дивестирования:
1. Ликвидация фирмы при внешней реорга�

низации в случае купли – продажи пред�
приятия как единого имущественного ком�
плекса;

2. Частичные распродажи (внутренняя реор�
ганизация);

3. Передача долей, акций, паев и т. д.;
4. Выделение части собственного капитала.

Теоретической базой корпоративных тео�
рий сжатия является теория бифуркации
(bifurcation theory), основанная на понятии
анергии (anergy), т. е. отрицательной синер�
гии. Анергия возможна на любой компании,
где активы или подразделения негативно воз�
действуют друг на друга и на результаты хо�
зяйственной деятельности. Это может быть
обусловлено несовместимостью части активов
с общей производственной структурой компа�
нии, неспособностью менеджмента управлять
некоторыми активами, отсутствием ресурсов
для эффективного использования части акти�
вов компании.

Эмпирические исследования свидетельству�
ют о том, что техники сжатия (выделение, раз�
деление, дивестирование) создают дополнитель�
ную стоимость компании. Распродажи (sell – offs)
могут проводиться в форме продажи части ком�
пании � частичная распродажа (продажа акти�
вов, продажа подразделения), либо компании в
целом � добровольная ликвидация. Вариант про�
дажа активов выбирают в тех случаях, когда
ожидается, что дивестирование приведет к зна�
чительной экономии на масштабе; могут быть
получены необходимые денежные средства для
инвестирования в другие проекты; существуют
реальные предложения от покупателей. Вариант
ликвидации компании осуществляется, если нет

условий для реализации других методов дивес�
тирования, либо продолжение деятельности
компании несет серьезные потери для компании.
Решение о распродаже должно иметь основани�
ем возникновение в ее результате чистой выго�
ды для компании – продавца, которое должно
быть основано на анализе виртуальной бухгал�
терской отчетности. Составление производ�
ственных бухгалтерских балансов позволяет
определить, превышает ли получаемая в резуль�
тате распродажи стоимость, текущую оценку
ожидаемых денежных потоков, которые имели
бы место в том случае, когда было бы принято
решение о продолжении деятельности компа�
нии.

Расщепление капитала (equity carve-out) или
выделение части собственного капитала явля�
ется вариантом дивестирования, включающим
продажу внешним инвесторам доли в акцио�
нерном капитале дочерней компании. При рас�
щеплении капитала материнская компания
может утрачивать контроль над дочерней.
Новые акции дают инвесторам права собствен�
ности на дивестируюмую часть продающей
компании. При расщеплении капитала созда�
ется новое юридическое лицо с акционерной
базой, которая может отличаться от акционер�
ной базы продающей материнской компании.
Дивестируемая компания имеет иную коман�
ду менеджеров и управляется как отдельная
фирма.

Новое юридическое лицо создается и при
стандартном “отпочковании” (spin-off) или пе-
редача долей, акций, паев. Опять же выпуска�
ются новые акции, но здесь они распределя�
ются между акционерами на пропорциональ�
ной основе. В результате пропорционального
распределения акций акционерная база новой
компании остается такой же, как и у старой
компании. Хотя акционеры остаются теми же
самыми, “отпочковавшаяся” компания имеет
свое собственное руководство и управляется
как отдельная компания.

Рассматривая фундаментальные изменения
принципов организационного построения
крупных корпораций, происходящие в после�
днее время, профессор Гарвардской школы
бизнеса К.А. Бартлетт и профессор Лондонс�
кой школы Г. Гошал отмечают, что “мультиди�
визиональные” организационные структуры
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крупных диверсифицированных корпораций,
широко распространенные в послевоенный
период и успешно выполняющие свои задачи,
устарели и не соответствуют потребностям
современного бизнеса, а именно условиям бо�
лее медленного экономического роста, неста�
бильности и избыточности капиталов. Это
привело к тому, что многие из корпораций,
процветавших в течение десятилетий, в 90 –
х гг. испытывали глубокий кризис. Примера�
ми могут служить: в США – General Motors,
Eastman Kodak, в Европе – Philips, ICI, Olivetti
и многие другие (отдельные примеры приве�
дены ниже). В 80 – е гг. лишь японские фир�
мы подавали надежду, что и послужило источ�
ником массового интереса к японским мето�
дам управления. Но к концу десятилетия и они
испытали резкое снижение своих показателей
(Komatsu, Toshiba, Sony, Nisan, Mitsubishi и
др.)[3].

Исследования количества дивестиций и
долю этой операции от общего числа сделок
по годам проводились в США и заслуживают,
на наш взгляд, особого внимания, так как по�
зволяют определить основные побудительные

мотивы процесса дивестирования.

Количество дивестиций, 1965-2004 гг.

Год Кол-во Доля от общего
числа сделок, (%) Год Кол-во Доля от общего

числа сделок, (%)
1965 191 9 1985 1218 41
1966 264 11 1986 1259 38
1967 328 11 1987 807 40
1968 557 12 1988 894 40
1969 801 13 1989 1055 45
1970 1401 27 1990 940 45
1971 1920 42 1991 849 45
1972 1770 37 1992 1026 40
1973 1557 39 1993 1134 43
1974 1331 47 1994 1134 38
1975 1236 54 1995 1199 34
1976 1204 53 1996 1702 29
1977 1002 45 1997 2108 27
1978 820 39 1998 1987 25
1979 752 35 1999 2353 25
1980 666 35 2000 2501 26
1981 830 35 2001 2648 26
1982 875 37 2002 2991 27
1983 932 37 2003 3140 27
1984 900 36 2004 3145 27

Таблица 1. Дивестиции, происходившие в 1965 � 2003 гг. в США показаны в таблице 1.

В конце 1960 – х гг., во время третьей вол�
ны слияний, число дивестиций и распродаж
корпораций как процентная доля общего чис�
ла сделок было относительно невелико. В то
время компании занимались масштабными
расширениями, широко используя поглоще�
ния других фирм для увеличения цены своих
акций. Такая экспансия резко прекратилась
после того, как наряду со снижением фондо�
вого рынка произошли изменения в налоговых
законах и были приняты другие регулятивные
меры. Компании начали пересматривать неко�
торые из приобретений, оказавшихся неудач�
ными комбинациями, и эта потребность была
усилена экономическим спадом 1974 – 1975 гг.
Под давлением падающего спроса компании
были вынуждены продавать подразделения,
чтобы мобилизовать средства и улучшить де�
нежные потоки. Международная конкуренция
также оказывала давление на некоторые из
конгломератов 1960–х гг. в плане повышения
их эффективности путем продажи более ран�
них приобретений, которые оказались некон�
курентоспособными на мировом рынке.
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Этот разворот тенденции поглощений стал
заметен в начале 1971 г., когда число дивести�
ций подскочило до 42% от общего числа сде�
лок. Новая тенденция достигла пика в период
экономического спада в 1975 г., когда количе�
ство дивестиций составляло 54% всех сделок.
На протяжении 1980 – х они оставались на
уровне 35�40%. В 1990 – е гг., однако, число
дивестиций снова выросло, поскольку сокра�
щение размеров и переориентация направле�
ния деятельности стали важными экономичес�
кими стратегиями.

Многие дивестиции происходят в резуль�
тате продажи предыдущих приобретений.
На рисунке 1. показано отношение между
приобретениями и последующими дивести�
циями. Мнение, что многие дивестиции яв�
ляются ликвидацией предыдущих приобре�
тений, отражено в ведущей роли кривой
приобретений относительно кривой дивес�
тиций. Интенсивный период активных сли�
яний в конце 1960 – х выглядит как выра�
женный пик, за которым следует пик кривой

дивестиций в начале 1970 �х гг. Поведение
фондового рынка, похоже, играет определя�
ющую роль в масштабах дииспользовали рег�
рессионный анализ, чтобы показать, что в
годы падения фондового рынка, а именно
1966, 1969 и 1973�1974 гг., объемы дивести�
ций падали ниже уровня, который можно
было предсказать, исходя из предыдущих
темпов слияний. Когда рынок работал хоро�
шо, число дивестиций увеличивалось. Эти
выводы также совместимы с ростом фондо�
вого рынка и увеличением числа дивестиций
в 1990 – е гг. Рисунки 1. и 2. показывают, что
когда деятельность в сфере слияний и погло�
щений в конце 1980 – х гг. замедлилась, ко�
личество дивестиций увеличилось. Однако
когда в 1990 – е гг. ускорилась пятая волна
слияний, число распродаж компаний про�
должало увеличиваться, хотя как процент
общего числа сделок они уменьшились.

Многие критики поглощений считают
дивестиции, совершаемые вслед за неудач�
ными поглощениями, признаком плохого

Рис. 1. Сравнение слияний и поглощений с дивестициями в США, 1965�2003 гг.
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планирования. Используя выборку из 33
компаний в период с 1950 по 1986 гг. ,
Майкл Портер показывает[5], что эти ком�
пании дивестировали 53% приобретений,
которые ввели приобретающие компании в
новые отрасли. Основываясь на этих дан�
ных, он заключает, что история поглощений
является “жалкой”. Эти результаты до не�
которой степени поддерживаются Рэйвен�
скрафтом и Шерером[6], которые нашли,
что 33% приобретений, сделанных в 1960 –
е гг. и 1970 – е гг., были затем подвергнуты
дивестированию.

Другие рассматривают дивестиции с менее
критической позиции, чем Майкл Портер.
Фред Уэстон, например, указывает[7] что ди�
вестирования обычно увеличивают богатство
акционеров. Он считает, что дивестиции осу�
ществляются по различным причинам, а не
только как избавление от плохих приобрете�
ний. Например, дивестиции могут быть моти�
вированы стремлением компании реализовать

Таблица 2. Поглощения и дивестиции.

Год Количество
поглощений

Средняя стоимость
компании – цели как % от
стоимости покупателя

Количество
дивестиций

Доля
дивестиций

(%)

Среднее число
лет владения

1971 8 36,0 5 62,5 15,6
1972 4 28,9 1 25,0 15,6
1973 9 22,3 7 77,8 11,6
1974 7 19,6 2 28,6 7,7
1975 7 34,1 4 57,1 11,5
1976 16 19,8 8 50,0 8,3
1977 30 26,1 12 40,0 8,8
1978 39 28,0 16 41,0 7,6
1979 45 28,1 23 51,1 6,5
1980 30 25,7 12 40,0 6,3
1981 34 28,4 17 50,0 6,5
1982 42 24,6 12 28,6 4,5
Всего 272 25,6 119 43,9 7,0

Таблица 3. Причины дивестиций.

Причина Количество дивестиций
Изменение ориентации или стратегии корпорации 43
Подразделение является неприбыльным или ошибочным
приобретением

22

Продажа для финансирования поглощений или реструктуризация с
долговым финансированием

29

Антимонопольная 2
Потребность в деньгах 3
Защита от поглощения 1
Хорошая цена 3
Всего дивестиций по той или иной причине 103

новую стратегию, ставшую возможной благо�
даря появлению новых возможностей на рын�
ке, не существовавших в то время, когда про�
изводилось приобретение.

Стивен Каплан и Майкл Вайсбах[8] про�
анализировали 271 крупное поглощение в пе�
риод между 1971 и 1982 гг. К 1982 г. было ди�
вестировано 43,9%, или 119 этих приобрете�
ний (таблица 2). Компании – объекты дивес�
тиций находились в собственности в среднем
7 лет.

Каплан и Майкл Вайсбах исследовали ха�
рактер дивестиций, стремясь найти общие
мотивы у некоторых распродаж. Они обнару�
жили, что вероятность продажи у диверсифи�
цированных приобретений в 4 раза больше,
чем у не диверсифицированных. Мотивы ди�
вестиций, описываемых в последующем пара�
графе, сведены вместе в таблице 3.

Дивестирование может быть либо добро�
вольным, либо принудительным. Принуди�
тельное дивестирование может происходить,
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когда компания получает негативную реакцию
органа, регулирующего эти вопросы, требую�
щего продажи того или иного подразделения
компании. Например, в США это Министер�
ство юстиции или Федеральная торговая ко�
миссии. В Украине орган, регулирующий ко�
личество дивестиций, не определен.

Профессор Гарвардской школы бизнеса
К.А. Бартлетт и профессор Лондонской шко�
лы бизнеса Г. Гошал отмечают, что необходи�
мость проведения структурных изменений
сокращения бизнеса, в том числе дивестиро�
вания может назревать при следующих симп�
томах "неуправляемости" компании:
1. В компании возникает ощущение, что про�

ектов слишком много, и теряется контроль
за постановкой, сопровождением и разви�
тием этих проектов. Обнаруживается пере�
избыток информации – она существует в
разных измерительных системах и с трудом
поддается сопоставлению;

2. Внутри компании если и осуществляется
единое планирование, то планы не выпол�
няются. Возникает эффект многоуровнево�
го люфта в управлении;

3. Отсутствие развитой технологии учета
приводит к тому, что отдельные виды дея�
тельности в составе компании не оценива�
ются по их автономной эффективности.
При общем благополучии компании в це�
лом неясно, в каком состоянии находится
тот или иной конкретный бизнес, который
может быть как очень убыточным, так и
очень прибыльным.

4. Диверсифицированные компании прояв�
ляют, как правило, значительную рыхлость.
Оказывается, что многие субъекты, образо�
вавшие эти компании, имеют несовпадаю�
щие интересы, и возникают сильные цент�
робежные тенденции, которые могут при�
вести к разрушению самой структуры как
основы[9].
На наш взгляд наиболее точно причины

дивестирования выделяют американские ис�
следователи, среди них:

1. Неподходящее подразделение.

Добровольные дивестиции распространены
больше, чем принудительные, и обусловлены

различными причинами. Например,
материнская компания может стремиться вый�
ти из какого�то бизнеса, который, по ее мнению,
больше не соответствует ее планам или в кото�
ром она не может работать с прибылью. Это не
означает, что другая компания, имеющая боль�
ший опыт в этом виде бизнеса, не сможет эф�
фективно управлять активами подразделения,
Поэтому дивестиции стали частью эффектив�
ного рыночного процесса, перераспределяюще�
го активы в пользу тех, кто может получить от
них максимальную отдачу.

2. Обратная синергия.

Одним из мотивов, часто приписываемым сли�
яниям и поглощениям, является синергия.
Синергией называются дополнительные выиг�
рыши, которые могут возникать при объеди�
нении двух компаний. Когда возникает синер�
гия, объединенное предприятие стоит больше,
чем простая сумма его частей, оцениваемых по
отдельности. Иными словами, 2+2=5. Обрат�
ная синергия (reverse synergy) означает, что
стоимость частей по отдельности больше, чем
их стоимость внутри корпоративной структу�
ры материнской компании. Иными словами, 4�
1=5. В таких случаях внешний покупатель
может посчитать целесообразным за подразде�
ление больше, чем оно стоит для материнской
компании. Например, крупная материнская
корпорация не может эффективно управлять
подразделением, в то время как меньшая по
размеру компания или даже само это подраз�
деление могут работать более эффективно и,
следовательно, давать более высокую рента�
бельность.

Обратная синергия имела место в конце
1980 – х гг., когда Allegis Corporation была
вынуждена распродать свои ранее приобре�
тенные компании Hertz Rent A Car и сети
гостиниц Weston и Hilton International.
Allegis уплатила высокую цену за эти при�
обретения, исходя из уверенности, что си�
нергетические выгоды от объединения ком�
паний туристической отрасли с ее главным
активом United Airlines более чем оправда�
ют высокие цены. Когда синергетические
выгоды не материализовались, цены акций
упали, подготовив сцену для враждебного
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предложения со стороны нью–йоркской
инвестиционной компании Coniston
Partners. Coniston сделала свое предложе�
ние, основываясь на анализе, показавшем,
что отдельные части Allegis стоят больше,
чем объединенная компания.

3. Плохие результаты работы.

Компании могут стремиться продать свои под�
разделения просто потому, что они недостаточ�
но прибыльны, Подразделение может быть не
в состоянии обеспечить рентабельность, пре�
вышающую минимальную ставку доходности
(hurdle rate) материнской компании – мини�
мальный порог прибыли, который компания
использует, чтобы оценить различные проек�
ты или производительность отдельных частей
компании. Типичной минимальной ставкой
доходности компании могут быть ее затраты
на капитал.

Подразделение может снижать свою про�
изводительность по ряду причин. В состоянии
упадка может находиться отрасль в целом.
Например, высокие затраты на оплату труда,
обусловленные активностью профсоюзов, мо�
гут сделать подразделение неконкурентоспо�
собным на мировом рынке. Так было когда
Swift and Company решила, что ей придется
продать свое подразделение по производству
свежего мяса (практический пример далее в
этом же параграфе). Обремененное дорогой
рабочей силой, это подразделение не могло
соперничать с конкурентами, у которых не
было профсоюзов. И Swift and Company реши�
ла его продать.

Руководство может не хотеть продавать
плохо работающее подразделение, потому что
руководству в этом случае придется признать,
что оно не справилось с работой по управле�
нию или – в случае более раннего приобрете�
ния – что покупка была ошибкой. Поэтому оно
может держать подразделение более длитель�
ное время, чем диктуется результатами его ра�
боты.

 4. Факторы рынка капитала.

 Дивестирование может иметь также место
потому, что после него компания, да и само
подразделение – объект дивестиций, имеют

лучший доступ к рынкам капитала. Инвесто�
рам может быть труднее классифицировать
объединенную корпоративную структуру,
Отдельные поставщики капитала могут стре�
миться инвестировать в сталелитейные, но не
фармацевтические компании. Другие инвес�
торы предпочитают инвестировать в фарма�
цевтические компании, считая, что сталели�
тейная промышленность является слишком
цикличной и имеет низкий потенциал роста.
Эти две группы инвесторов могут не желать
инвестировать в комбинированную стелели�
тейно � фармацевтическую компанию. Но
каждая группа по отдельности может инвес�
тировать в автономную сталелитейную или
фармацевтическую компанию. Дивестиции
могут обеспечить лучший доступ к рынкам
капитала для двух фирм как раздельных ком�
паний, чем для объединенной корпорации.

Аналогичным образом в результате дивес�
тиций могут создаться компании, привлека�
тельные для инвесторов, но пока не существу�
ющие на рынке. Такие компании в США по�
лучили название “чистой игры” (pure play).
Многие аналитики утверждают, что рынок не
полон и что существует спрос на определен�
ные типы компаний, не удовлетворяемый
предложением ценных бумаг на рынке. Про�
дажа частей материнской компании, становя�
щихся “чистой игрой”, помогает наполнить
рынок.

5. Факторы денежного потока.

Продажа дает немедленные выгоды в виде
поступления денежных средств. Продажа ком�
пании является реализацией долгосрочного
актива, дающего определенный денежный по�
ток с определенной периодичностью, в обмен
на более крупный краткосрочный платеж.
Компании, испытывающие финансовое давле�
ние, нередко бывают вынуждены продавать
ценные активы, чтобы увеличить свои денеж�
ные потоки.

 6. Уход из основного бизнеса.

Продажа основного предприятия компании
является менее распространенной причиной
распродажи корпорации. Продажа основно�
го бизнеса часто мотивируется стремлением
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руководства уйти из области, которая, по его
мнению, перезрела и представляет мало воз�
можностей для роста. Компания к этому мо�
менту обычно уже диверсифицировалась в
другие, более прибыльные области, и прода�
жа основного бизнеса может помочь финан�
сировать расширение в этих более произво�
дительных видах деятельности.

Подобные исследования количества диве�
стиций в исторической перспективе и их мо�
тивов на Украине и России не велись. Однако
нельзя утверждать, что как таковой процесс
дивестирования не имеет место в этих стра�
нах. А наоборот можно с уверенностью утвер�
ждать, что процесс дивестирования (продажа
подразделения, продажа активов, ликвидация
компании) имеет большой удельный вес в об�
щем числе сделок этих стран.

Каждое дивестирование является уникаль�
ным и происходит в виде различной последо�
вательности событий. В наиболее общем виде
этот процесс можно представить следующим
образом [2, с. 497]:

Шаг 1. Решение о дивестировании или “от�
почковании”. Руководство материнской ком�
пании должно решить, является ли дивести�
рование правильным курсом действий. Это
решение может быть принято только после
тщательного финансового анализа различных
альтернатив. Методы проведения финансово�
го анализа для целей дивестиций будут опи�
саны позднее.

Шаг 2. Формулирование плана реструкту�
ризации. Должен быть сформулирован план
реструктуризации или реорганизации, и долж�
но быть достигнуто соглашение между мате�
ринской и дочерней компанией. Этот план не�
обходим на случай, если продажа подразумева�
ет продолжение отношений между материнс�
кой и дочерней компаниями. План должен ох�
ватывать такие области, как распоряжение ак�
тивами и пассивами дочернего предприятия. В
случаях, когда дочернее предприятие сохраня�
ет некоторые из своих активов, а другие акти�
вы возвращаются материнской компании, план
может включать подробный перечень перерас�
пределяемых активов. Должны быть также ре�
шены и другие вопросы, такие как удержание
работников, а возможно, финансирование обя�
зательств по здравоохранению.

Шаг 3. Одобрение плана акционерами. Не�
обходимая степень одобрения плана зависит
от важности сделки. В случаях, когда произ�
водится продажа крупного подразделения ма�
теринской компании, может требоваться одоб�
рение акционеров. Тогда план передается на
рассмотрение собранию акционеров, которое
может быть обычным очередным или специ�
альным собранием, созванным для рассмотре�
ния только данного вопроса. Акционерам так�
же рассылаются заявления о доверенности,
запрашивающие одобрения решения о прода�
же. Материалы, представленные акционерам,
могут касаться других вопросов, относящих�
ся к собранию, в частности внесения попра�
вок в уставные документы.

Шаг 4. Регистрация акций. Акции, выпу�
щенные при продаже, должны регистриро�
ваться в Государственной Комиссии по цен�
ным и фондовой бирже (ГКЦБ). В США этот
орган имеет название Комиссия по ценным
бумагам и биржам (SEC). Частью нормально�
го регистрационного процесса является под�
готовка проспекта, прилагаемого к заявлению
о регистрации, Проспект должен быть разос�
лан всем акционерам, получающим акции про�
даваемого предприятия.

Шаг 5. Завершение сделки. После того как
предприняты все эти подготовительные шаги,
сделка может быть завершена. Производится
оплата, и подразделение отделяется от мате�
ринской компании в соответствии с заранее
оговоренным графиком.

Хотелось бы остановиться более подробно
на каждом из 4 методов дивестирования, опи�
санных выше и оценить влияние каждого на
богатство акционеров компании.

Добровольные ликвидации, или упраздне�
ния (bustup), являются крайним методом ди�
вестирования корпорации. Ликвидация кор�
порации чаще всего ассоциируется с банкрот�
ством. Компания может быть ликвидирована
через банкротство, когда все заинтересованные
стороны признают, что продолжение деятель�
ности фирмы в реорганизованной форме не
увеличит ее стоимости. Однако, при добро�
вольных ликвидациях перспективы не так не�
гативны. Общим критерием целесообразнос�
ти добровольной ликвидации является следу�
ющее: если рыночная стоимость активов
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 компании значительно превышает стоимость
ее акционерного капитала, возможно, стоит
серьезно задуматься о ликвидации. Это не оз�
начает, что к ликвидации следует прибегать в
случаях временного снижения курса акций
компании. Вариант ликвидации становится
жизнеспособным только тогда, когда курс ак�
ций компании снижается длительное время.
Ликвидация становится еще более вероятной,
когда при этом курсы акций других компаний
в этой отрасли не снижаются. Кроме того, на
необходимость ликвидации может иногда ука�
зывать низкий коэффициент цена – прибыль
(P/E). Управляющие зачастую не хотят рас�
сматривать столь радикальный шаг, который
приведет к потери ими работы. Они предпоч�
тут продать всю компанию какому – то одно�
му покупателю, чем приступить к ликвидации.
Добровольные ликвидации можно противопо�
ставить частичным распродажам. Так как пос�
ледние обычно представляют собой един�
ственную сделку, в которой продается опреде�
ленная часть компании, в то время как добро�
вольная ликвидация является серией сделок,
в которой отдельными лотами продаются все
активы компании. Исследования показывают
[2, с. 518], что компании, решающие осуще�
ствить добровольную ликвидацию, имеют ог�
раниченные перспективы роста. Решение о
продажи компании является рациональным,
потому что оно освобождает финансовые ре�
сурсы для более высокодоходного использо�
вания. Результаты исследований означают, что
фондовой рынок зачастую соглашается с тем,
что продолжение деятельности компании в
рамках прежней операционной политики бу�
дет уменьшать богатство акционеров. Это не�
удивительно, поскольку большинство компа�
ний, рассматривающих вопрос о продаже, ис�
пытывают серьезные проблемы. Ликвидация
освобождает активы фирмы для других ком�
паний, которые могут с их помощью получить
более высокую прибыль.

 “Отпочкование” стало одной из наиболее
популярных форм разукрупнения корпора�
ции. Существует несколько вариантов “отпоч�
ковывания”: принудительно “отпочкование”
(по решению регулирующих органов), “отпоч�
кование” в защитных целях (представляет со�
бой крайнюю меру противозахватной защиты),

добровольное “отпочкование”.
Классическим примером крупномасштаб�

ного “отпочкования” является разделение в
2002 г. активов международного конгломера�
та IТТ, стоимостью 12, 4 млрд. долл., на три
отдельных предприятия. Это “отпочкование”
было кульминацией десятков поглощений,
осуществленных данным конгломератом, за
которой последовали годы, когда цена акций
компании так и не достигла уровней, на кото�
рые рассчитывало ее руководство. Распрода�
жа IТТ подробно описывается выше.

Главным мотивом “отпочкований” являет�
ся вера в предположительное существование
обратной синергии. “Отпочкования” по суще�
ству являются разукрупнением материнской
компании. Следовательно, меньшая по разме�
рам компания может сама по себе быть эконо�
мически более жизнеспособной, чем в соста�
ве материнской компании. Несколько науч�
ных исследований проанализировали послед�
ствия “отпочкований” путем рассмотрения их
воздействия на цены акций как материнской
компании, так и отделившегося юридическо�
го лица. Затем это воздействие было сравнено
с рыночными индикаторами с целью опреде�
ления того, демонстрируют ли акции аномаль�
ное поведение, которое не может быть объяс�
нено одним лишь движением рынка. “Отпоч�
кование” подразделений дает уникальную воз�
можность для анализа последствий разделе�
ния, потому что рынок существует и для ак�
ций материнской компании, и для акций от�
делившегося подразделения.

Исследования таких распродаж рисует кар�
тину очевидных выгод для акционеров. Дан�
ные в большинстве рассмотренных случаев
свидетельствуют, что объединенная стоимость
материнской компании и отделившегося пред�
приятия была больше, чем рыночная сто�
имость материнской компании до “отпочкова�
ния”

Объяснение положительной реакции цен
акций на “отпочкования”.

Когда компания решает продать плохо ра�
ботающее подразделение, этот актив перехо�
дит к другому владельцу, который, предпо�
ложительно, оценивает его более высоко, по�
тому что он может использовать этот актив
более эффективно, чем продавец. Продавец
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вместо актива получает денежные средства
(а иногда другую компенсацию). Когда ры�
нок положительно откликается на такое пе�
ремещение активов, он выражает уверен�
ность в том, что компания использует эти
деньги более эффективно, чем она исполь�
зовала проданный актив. Более того, продан�
ный актив может сопровождаться премией
сверх рыночной стоимости, что также дол�
жно вызывать положительную реакцию рын�
ка.

Продающая компания имеет несколько
вариантов использования денег. Компания
может выплатить их акционерам в форме
дивиденда или осуществить обратный выкуп
своих собственных акций с премией. Каждый
из этих вариантов является способом
обеспечить акционерам немедленные
выплаты. Если продавец удерживает деньги,
они будут использованы для внутреннего
инвестирования с целью расширения одной из
существующих сфер деятельности или для
поглощения. Вариант, предусматривающий
новое приобретение, может вызывать
беспокойство акционеров. Некоторые
финансовые исследования установили, что
приобретения могут оказывать понижающее
влияние на цены акций.

Расщепление капитала стало
распространенным методом финансирования
в США в конце 1980�х гг.

Материнская компания может продать
100% дочерней компании или предпочтет
остаться в сфере деятельности дочерней
компании, продав только часть собственности
и сохранив оставшуюся долю. Многие
компании рассматривают расщепление
капитала как средство уменьшения своего
риска в опасной сфере бизнеса.

Существует ряд важных различий между
“отпочкованием” и расщеплением капитала.
Расщепление капитала создает новый состав
акционеров, тогда как у “отпочковавшейся”
компании акционеры те же, что и у
материнской. Расщепление капитала
оказывает положительное влияние на
денежный поток, а “отпочкование” не
приводит к немедленным изменениям в
денежных потоках материнской компании.
Расщепление капитала является более

дорогостоящей операцией и требует большего
раскрытия информации.

Выводы

Из всего вышеизложенного можно сделать
вывод о том, что решение о дивестировании
может быть принято в том случае, если какое
– то подразделение компании работает плохо
или просто потому, что оно больше не соответ�
ствует планам компании; если активы или под�
разделения компании негативно воздейству�
ют друг на друга и на результаты хозяйствен�
ной деятельности. Это может быть обусловле�
но также несовместимостью части активов с
общей производственной структурой компа�
нии, неспособностью менеджмента управлять
некоторыми активами, отсутствием ресурсов
для эффективного использования части акти�
вов компании.

Также исследования, проводимые в США
и странах Европы, свидетельствуют, что диве�
стирвоание может быть необходимым для лик�
видации более раннего слияния или поглоще�
ния, оказавшегося безуспешным. Для некото�
рых компаний дивестиции являются одной из
немногих альтернатив облегчения выплаты
долга. Даже компании, не обремененные дав�
лением долга или плохими результатами рабо�
ты, рассматривают дивестиции как способ уве�
личения богатства акционеров.

Дивестирование корпораций часто оказы�
вается оправданным, когда текущая структу�
ра корпорации не приносит стоимости, соот�
ветствующей ожиданиям рынка или руковод�
ства. Она может произойти и в том случае,
если какая – то часть компании или корпора�
ция в целом более не соответствует планам ру�
ководства. Дивестирование может быть необ�
ходимым, когда неудачное приобретение не
работает в соответствии с ожиданиями. Реше�
ние о продаже может быть трудным, посколь�
ку оно требует от руководства признания, что
компания совершила ошибку, когда приобре�
тала продаваемый теперь актив. Когда реше�
ние о продаже принято, руководство должно
определить, как осуществить такую продажу.

Управляющие могут рассмотреть некоторые
из различных вариантов, описанных в настоя�
щей статье, например продажу предприятия,
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как единого имущественного комплекса, про�
дажу подразделения или актива, продажу доли
в акционерном капитале дочернего предприя�
тия внешним инвесторам, что представляет
собой расщепление капитала, либо выпуск но�
вых акций, но здесь они распределяются меж�
ду акционерами на пропорциональной основе.
В обоих последних случаях создается отдель�
ное юридическое лицо, и отделяемое предпри�
ятие управляется новой управленческой ко�
мандой как автономная компания.

Эмпирические исследования установили,
что значительное число распродаж оказывает
положительное влияние на богатство акцио�
неров материнской компании. Это означает,
что рынок соглашается с тем, что продажа ча�
сти компании принесет больше прибыли, чем
продолжение работы подразделения в рамках
компании. Рынок указывает, что выручка от
продажи подразделения или некоторого вида
активов может быть использована компанией
более выгодно, чем продаваемая часть компа�
нии. Рынок также реагирует положительным
движением цен акций дивестируемых компа�
ний. Результаты исследований показывают
положительное влияние на цены акций и при
объявлениях о добровольной ликвидации.

Положительная реакция рынка на
реструктуризацию представляет эту форму
изменения корпорации в благоприятном
свете.
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