IIpakTuyeckoe 3anaTue Ne3 «MexaHu3zm
3aIUTHI KOMIIAHUHU OT MOIJIOLIEHU N

BameMy BHUMAHUIO npe()ﬂazaiomc;z 3a0anUs no MEXAHUIMY 3aUiUmbsl KOMNAHULL om
noexzou;eyuﬁ. Brumamenvno osnaxomemecs ¢ onucanuem mexanusma. B bonvuiurncmee
npe()ﬂOcheHHle no wamepuaiy 3A0aHULL MOCEM OKA3AMbCS HECKOIbKO npasujlibHblx Omeenioe.
B ocmanvnwvix 3a0anusx oononnume nponyujeHHoe Cjloe6o. Yemanasnusarime coomeemcemaue u
npasujlibHyo noC1e008amelbHOCHb.

MexaHu3M 3aIUTHI KOMIIAHUHA OT MOTJIOIICHUA N

Bo MHOrux ciayvasx ciausHUS U MOTJIOLEHUS MPOBOAATCS IO B3aUMHOMY COIVIACHIO MEXKY
BBICILIUM YTIPaBJIEHUECKUM MEpCOHANIOM o0eux koMmnanuil. OJlHaKo HepeaKa U MpaKkTUKa
BpakaAeOHBIX cMsgHuiM. Kak MbI y’ke oTMedasu, BpakaeOHbIe CIUSHUS U OTJIOIEHHS — 3TO
CIIMSIHUS, TIPU KOTOPBIX PYKOBOJSILUN COCTaB 1€I€BOM KOMIaHUH (KOMIAHUU-MUILIEHHN) HE
COIJIACEH C TOTOBSIILENCS CAEIKON U OCYILIECTBIISIET Psi/i IPOTUBO3axBaTHBIX Mep. B 3Tom cirydae
KOMIIaHUsl, KOTOpask XoTena Obl MPHOOPECTH 3aMHTEPECOBABIIYIO €€ (pupMy, B 00X0/]
MEHEeKepOB 00palaeTcsi HeMOCPEACTBEHHO K aKIIMoHepaM 1ienieBoii pupmbl. CyIiecTByeT /1Ba
BO3MOKHBIX CIIOcO0a Bpaxae0HOro MOTJIOMIEHUs! KOMIIAaHUH C IPUBJICYCHUEM €€ aKLIHOHEPOB.

HawubGomee pacinpoCTPaAaHCHHBIM U3 HUX ABJISICTCA NPAMOC MMPCATIOKCHUC O ITOKYIIKC
KOHTPOJIBHOI'O IMMAKET A W14 MHAYC ['CHACPT OC IMPELTIOKCHUEC aKITMOHEPAM KOMITAaHWHW-MUIIICHU.

Jpyroii criotdy Ha3biBAOT GOPHGUH 3a KOBCP *HHOCTH,; HUCKOJIBKY OH 1IPEAii0IaraeT nojy4yeHue
IpaBa roJIOCOBaHUS YYXKUMH aKLIUSIMH, T.€. TOJIOCOBAHUE IO TOBEPEHHOCTU. B 3TOM Cciryuae
IBITAIOTCA HANTW/I OAIEDIKK] PEN DIPELCHEMIDY Paniy) aKQE SpOPILIEBON KOMIIAaHUY Ha
OUYEPEITHOM €KEr0) HEM ARIONePHO M ahane hur LT oe v eie 10 Ty ITEBEPEHHOCTH Ha
roJIOCOBaHUE 0OXOIUTCS JJOPOT0, U U3 3TOM OOPBHObI TPYAHO BBIUTH ITOOEAUTENIEM.

MCHC}I)KepBI KOMHaHHfI, CONIPOTUBJIAACH MPEATIOIaracMoMy IMOIrjao0I€CHUIO, MOTYT ITPECIICA0BATH
JABEC LICJIN:

e TIPEIOTBPATHUTH MOTJIONICHUE B TPUHIIUIE. DTO MPOUCXOINT, KOTJa MEHEKEPhI 00SITCS,
YTO B HOBOW KOMITAHUU MM HE YJACTCSI COXPAHHUTh CBOE JIOJDKHOCTHOE TTOJIOKEHUE HITH
naxxe paboTy;

e 34CTaBUTHb MMOKYHATEIA 3aIlJIaTUTh BBICOKYIO LICHY 3a IMOIJIONICHUC KOMITaHHH.

ITpu 3axBare OoJiee UM MEHEe YCIEIHON KOMIIAHUH, 0COOEHHO IIPU COIIPOTUBIICHUH
MEHEIKEPOB, 3HAUNTEIBHYIO JI0JII0 CPEACTB PUXOAUTCS BBIIUIAYUBATh B KAYECTBE IPEMUH
aKIMOHEpaM 3a yTpaTy KOHTpoJis. B GonbIIMHCTBE ciiydaeB pa3mep npemuu kosednercs ot 20
110 40% «cnpaBeIMBOW» PHIHOYHON 1IEHBI KOMITAHUH.

B HEeKOTOpPBIX ciydasx JJisi CMATYEHUS MPOTUBOPEUUM MEXKIY KOMIIAHUSIMUA MEHEKEpaM
MOTJIOIIAEMbIX KOMIIAHUW MPEIOCTABIISIOT TAK HA3bIBAEMBIE «30JIOTHIE MTAPALIIOTHDY, T.€.
W3PSTHBIE BBIXOAHBIC TOCOOUS Ha CITydai MOTEPH MU pabOThI B PE3yJIbTaTe TOTJIOMICHHUS.
Yariie Bcero 3T NOCOOHS BBIIIJIAYMBAIOTCS MOTJIOMIAIOIIEH KOMIIAHUEH, HO MHOT A U
aKIIMOHEPaMU 11eJIeBOM (UPMBI, YTOOBI MEHEHKEPHI HE MEIIANIN CEIKE €€ TOTIIOMCHHUS.

B mupoBoii mpakTrke U3BECTHA 11€J1asi CUCTEMa MPOTHUBO3aXBATHBIX MEp, KOTOPbIE MPUMEHSIOT
MEHEJ[KEPBI, YTOOBI MPOTHBOCTOATH HEXKETATENBHBIM clieiikaM. B Tabnunax 1 u 2 mMbl



HOIBITATUCH 0000IIUTH HanboJIee MHTEPECHBIE U3 HUX M HauboJiee MPUMEHUMBIE Ha MPaKTHKE.

Ta6mmma 1 — OcHOBHBIC TPUEMBI 3aITUTHI KOMITAHUH OT MOTJIOMICHHS 10 TyOJIUIHOTO

Buja 3amutbl

00BABICHUS 00 ITOU ClEKE !
KpaTkast XapaKkTepucTHKA BH/IA 3aIHTHI

I'R.S. Ruback. An Overview of Takeover Defences//Working Paper Ne1836-86. Sloan School of
Management, MIT. September. 1986. Tab. 1&2

Bnecenue usmenenuii B
yCTaB KOpHoparuu
(«TPOTUBOAKY I
MONPABKU K YCTaBy)

N3menenune mecrta
perucTpanuu Kopnopauu

«SIpoBHUTAas IIUITIOIA»

Boinyck akiuii ¢ Gonee
BBICOKMMH TIpaBaMHu roioca

Beikyn ¢ ucnonp3oBaHuEM
3aEMHBIX CPEJICTB

Pomayus cosema oupexmopos: COBET NEIUTCS HA HECKOIBKO
gacreil. Kaxaplil rog n30upaercst TOIBKO OJHA YacTh COBETA.
Tpebyetcs 6osblee KOTMYECTBO TOJIOCOB 1Sl U30paHUs TOrO MU
MHOTO JUPEKTOpA.

Ceepxoonbuuncmeo: yTBEpKICHUE CACIKU CIHSHUS
CBEpXOOJIBIIIMHCTBOM aKIIMOHEPOB. BMecTo 00bIuHOTO
OoJBIIMHCTBA TpeOyeTcs OoJiee BBICOKAs A0S TOJIOCOB, HE
MeHee %3, a 00b19HO 80%.

Cnpageonueas yena: OTpaHUYUBAET CIUSHUS aKIIMOHEPaMH,
BIIAJCIONIUMU OoJiee, YeM OIPEACIICHHON OJIel aKIuil B
oOpallleHuu, eciu He MJIaTUTCA CIIpaBeAIuBas IieHa (ompeenseMas
(hopMyJIOH WITM COOTBETCTBYIOIIEH TIPOIETYPOI OLICHKH).
YuutniBas pasHully B 3aKOHOAATCIILCTBE OTACIIbHBIX PCTUMOHOB,
BBIOMPAETCS TO MECTO JJISl PETUCTPALIUU, B KOTOPOM MO>KHO IPOILE
IIpO1 €CTU ITHCTHUBO3[IXBATHLIC IIOIMMPABKU B YCTAB U O6JICF‘-II/ITL C€6€
clrneOmy (0 Zal Ty,

ITU Mepbl NPUNIEHSAIOTCS KOMIIAHUEH JIJIs1 YMEHBLIEHHSI CBOEH
DPUBIIEKATRIBHESTY JJIs TOTEHLIUABHOTO «3aXBaTUHKAY.
Harpuvep.4uB1LLy) ¢c (B/K KX a<] MOk €p OB/ BBIITY CKAKOTCS MpaBa,
KS10pBie Lremydad oK yTIKU 34U TCIBHOM ZOMU akuit
3aXBaTYUKOM MOTYT OBITH UCIOJIB30BAHLI JJISL HpI/IO6p€T€HI/I$I
OOBIKHOBEHHBIX aKIIMI KOMIIAHUU TI0 HU3KOHU IIeHE, OOBIYHO TI0
II0JIOBUHE PHIHOYHOM 1IeHbI. B citydae cnusiHus rpaBa MOTYT ObITh
UCTIOJIb30BaHBI JUIsl IPUOOPETEHUS aKIIUK MOKYTAIoNIed KOMIaHHUH.
PacrnipocTpanenre oObIKHOBEHHBIX aKIIMi HOBOTO Kilacca ¢ Ooee
BBICOKUMH NpaBaMu rosoca. [1o3BosisieT MmeHepkepamM KoMIaHUuu-
MUIIIEHU TTOJTYYUTh OOJBITMHCTBO TOJIOCOB 0€3 BiaJieHus OOJIbIei
JoJael aKIui.

[Tokyrnka KOMIaHUU WM €€ MOAPA3AEIeHHs TPYIION YaCTHBIX
HWHBCCTOPOB C NPUBJICUCHUCM BBICOKOM JA0JIM 3aCMHBIX CPCACTB.
AKIMM KOMITAHUH, KOTOPYIO BBIKYTAIOT TAKHUM CIIOCOOOM, OOJIbIIIe
HE MPOJIAl0TCS CBOOOTHO HA ()OHIOBOM phIHKE. Eciu mpu BBIKyTIE
KOMITaHUH 3Ty TPYIILY BO3IJIABISIOT €€ MEHEIKEPHI, TO TAKYIO
CACJIKY Ha3bIBAIOT BBIKYIT KOMIITAHWHU MCHCIKCPAMMU.

Ta6n1/1ua 2 — OcHOBHBIE MMPUCMBI 3allIUThl KOMITAHUHW OT MOTJIOIICHUA ITOCJIC HY6J'II/I‘IHOFO

Bun 3amutel

00BABIEHUS 00 ITOU clelKe 2
KpaTkasi XapaKTepuCcTHKA BH/IA 3AIIUTHI

2 L. Herzel&R.W. Shepro. Bidders and Targets: Mergers and Acquisitions in the U.S. Basil
Blackwell, Inc., Cambridge, Mass.,1990, Chap. 8

3amura [Iakmena KoHTpHanazeHne Ha akIuy 3aXBaTYHKA.
Tsxba Bo30yxxnaetcst cyneOHoe pa3dupaTenbCTBO MPOTHUB 3aXBaTYMKA 3a



HapylIeHHE aHTUMOHOIIOJIBHOI'O 3aKOHOATENbCTBA WIIH
3aKOHO/IaTeIbCTBA O IIEHHBIX Oymarax.

Cnusinue ¢ «6enpiM B kauecTBe nocieHel NOMbITKY 3alIUTUTHCS OT MOTJIOLIEHUS MOYKHO

pBILEapeEM» UCIIO0JIb30BaTh BapUaHT 00BbEIMHEHUS C «IPY’KECTBEHHOM KOMIaHUEH,
KOTOPYIO OOBIYHO HA3bIBAIOT «OEJIBIM PhILIAPEM.

«3eneHast OpoHs» HekoTopele kOMIIaHUU A€NAI0T TPYIIIE HHBECTOPOB, YIPOKAIOIIEH UM
3aXBaTOM, MIPEIIOKEHHE 00 0OpATHOM BBIKYTIE C TIPEMHEH, T.€.
IIPEIJIOKEHHUE O BBIKYIIE KOMIIAHMEN CBOMX aKIUH 110 LIEHE,
MPEBBIIIAIOIIEH PHIHOYHYIO, U, KaK MPABUJIO, IPEBHIIIAIONIEH IIEHY,
KOTOPYIO YIUIaTHJIA 3@ 3TU aKLIUU JaHHAs TpyIna.

3akioyeHue Komnanuy 3akimouaroT co CBOUM yIPaBICHYECKHM MIEPCOHATIOM
KOHTPAKTOB Ha KOHTPAKThI Ha YIPaBJIEHUE, B KOTOPBIX MIPETyCMaTPUBAETCS BEICOKOE
ynpaBiieHUE BO3HArpaXKieHue 3a paboTy pyKOBOACTBA. DTO CIYKHUT 3PPEKTUBHBIM

CpCaACTBOM YBCIMUYCHUS LICHBL HOFJ'IOHIaCMOI\/'I KOMIIaHWH, T.K. CTOUMOCTb
«30JIOTBIX IMAPAIIOTOB» B 3TOM CJIy4ac CYIICCTBCHHO BO3PACTCT.

Pectpykrypusanus [Toxynka akTUBOB, KOTOpPbIE HE TOHPABATCS 3aXBATUUKY MM KOTOpbIE

aKTUBOB CO3/1ayT AaHTUMOHOIIOJIbHBIE TIPOOIEMBI.

Pectpykrypuszanus Beinyck akuuit 11s 1pyKeCTBEHHOU TPEThbEeW CTOPOHBI WK YBEINYEHHUE

00513aTeNbCTB 4yyCia aKUOHEPOB. BBIKYN akiuii ¢ IpeMHuen y CyIeCTBYOLINX
aKLIMOHEPOB.

1. Chusinus (morjouieHus), NP KOTOPHIX PYKOBOASAILIUI COCTAB LieJIeBOH KOMIIAHUM
(KOMIIAHMHU-MHILIEHHN) HE COTJIACEH C FOTOBSIIIEHCS CAeJIKOH U OCYLeCTBJIsIET PA
NPOTHBO3AXEAaTHBIX Mep, HasbiBaeTca BPAK/IELHBIE ciusinusi U NIOTJIOLCHUS.

2. OCHOBHbBIE NIPUHEMBbI 3aA1HUTHI KOMIIAHUM OT MOIJIONIEHHUS 10 IyOJJUYHOT 0
00LARBRICHMS 00 ITOH CIeNIKe:

« » 6) BLimycr arcupii ¢ 60nce BRICOKMME
YCTaBy, IpPaABAMM I'0J10CA;
2) M3MeHeHre MeCTa PeruCTPANNHI 7) BRIKYI AKIHI ¢ HCIOJL30BAHHEM
Kopropanuu; 32CMHBIX CPENICTB:
3) 3aKiI0OueHUE KOHTPAKTOB Ha 8) pecTpyKTypu3alus akTUBOB;
yIIpaBJICHUE;
9) ciusHuE ¢ «OENbIM phILIapeM»;
4) «AN0BHTAS NHIIOIS»;
10) «3enenas OpoHs».
5) TsK0a;

3. OcHOBHbIE MPHEMBI 3AIUTHI KOMIAHUM OT MOTJIONIEHHS NOcJIe IMyOJMYHOr o
00BABJIEHUA 00 ITOH CaeIKe:

1) «mpoTHBOAKyIbM» NONPABKU K YCTaBy; 0) BBIITYCK aKLUi ¢ 00Jiee BBICOKMMHU ITpaBaMu

rosioca;

2) N3MEHEHUE MECTA PETUCTPALIUU

KOPIIOpalHH; 7) BBIKYI aKIIMii C UCHIOJIB30BAHUEM 3a€MHBIX
CPEICTB;

YIIpaBJCHUE, 8[ PECTPYVKTYPU3ANNA AKTHUBOB;



4.

5.

7.

4) «IOBHTAS MHTON; 9) cmsime ¢ «GelbIM prApeM;

IToxynka akTHBOB, KOTOpPbIE HEe OHPABATCH 3aXBATYHKY MJIH KOTOPbIE CO3JaxyT
AHTHMMOHONOJIbHbIE P00JIeMbI HA3bIBACTCH:

1) «TpOTUBOAKYJIbW» TIOTIPABKU K YCTaBY; 6) BBIMYCK aKIMi ¢ 00Jiee BHICOKUMH IPaBaMH

rosoca;

2) U3MEHEHNEe MeCTa PETUCTpaIlun

KOPIOpAINH; 7) BBIKYTI C UCTIONIb30BAHUEM 3a€MHBIX
CpeACTB;

3) 3aKJIr0YeHHEe KOHTPAKTOB Ha

ynpasieHue; 8) PeCTDYKTYDIIANNS AKTHEOR;

4) «Am0BUTAS TTAITIOJISY; 9) ciusiHAe ¢ «OCNBIM pPhITIapeM»;
5) Tsx0a; 10) «3emenas OpoHs».

JJ1s1 cMSIr4YeHus NpPOTUBOPEYHil MexK1y KOMIIAHUAMHU, MEHesKepaM MorJIoIaeMbIX
KOMIIAHMH NPENOCTABJIAIOT:

Disexomspieiocobusl  6) axwim;

>doklad-¢iiptoma.ru

3) 3a1aToK; 8) Bekceny;

sl i) | 2@ all.ru

5) 6narogapctBeHHOe MUcbMO; 10) «3enenyio OpoHIO.

910 NMpeaoCTaBJadA€CTCA:

5) mpaBJieHUEM;

2) NORIOWAIOMEH KOMIANNEH,  6) COBCTOM JMPEKTOPOB;

3) coOpaHreM aKIMOHEPOB; 7) IPE3UICHTOM;

4) «KpY>KKOM KayecTBay; 8) coo0IIECTBOM MEHEKEPOB;
9) rnaBHBIM OyXTrajTepoM.

Cnoco0bI Bpa:k1e0HOr0 NOrJiomeHuss KOMIAHUU:

— 6) «senerast Gpoms»;
5

7) «3aXBaTUYUKY;
_;

9) «OemnbIit peITIAPHY;

2) CTpEMUTENBHBIN BBIKYII;

3) «IOOBUTAA ITHUITIOJIA



_ 10) «3enenyro OpoHIO».

5) 6opnba 3a KOMIAHUIO;

8. Bua 3a1MTHI OT NOIJIOUIEHHUS — BHECEHHE U3MEHEHUH B YCTaB KOPNOPALUH —
NMPOMCXOAUT MyTeM:

2) BBIKYTIa aKIUi C UCTIOJIb30BaHUEM
3AEMHBIX CPEAICTB; 7) npUMCHEHNs CIPABELIHBOI UCHEL

3) BhIMyCKa akiuii ¢ 601ee BHICOKUMHU 8) yMeHbIIIeHHsI CBOSi PUBIIEKATEIHbHOCTH;
MIpaBaMU TOJI0CA;

9) u3MeHeHus: MecTa pEeruCTpaIlHH.
4) pacripocTpaHeHHsI OOBIKHOBEHHBIX aKITUH;

5) 60pbOBI 32 KOMITAHUIO;

9. IlpensoxeHue 00 00paTHOM BBIKYIIe C IPeMHeil HA3bIBACTCH:

1) npsiMoe TipeaIoKeHNE O MMOKYIKE KOHTPOJIHHOTO MaKeTa; _

2) CTpEMUTEIBHBINA BBIKYII; 7) «3aXBaTYUKY;

3) «1IOBUTAS TIIIIOJIS) 8) pelaepcTBo;

4) 60pB0a 3a MOBEPECHHOCTH; 9) «OemnpIii phIIAPHY;

5) 6oprba 3a KOMITAHUIO; 10) «3enenyro OpoHIO».

10. Ilpn npuMeHeHuH NPpHEeMAa «3aAKJII0YeHHe KOHTPAKTOB HA YIIPABJICHHE)
NPOUCXOHT:

1) nafeHre CTOUMOCTH «30JIOTHIX MApAIIIOTOB»; 6) YMEHbIICHHUE [IEHBI MOTI0IaeMOn

KOMITaHUY;

2) yMeHbllIeHUE YCTaBHOTO GoHa

IIOTJIOIAEMON KOMIIAaHUH; 7) yMeHbILIEHUE aKIUI MOIJIOIAaeMOil
KOMIIaHUH;

- 8) yBenuueHue eHbI MOrIonaeMon
KOMITaHUY;

4) yBenuueHue ycTaBHOTO (hOHAA MOTJIONAEMO

KOMITaHHH; 9) nepecMOTp ycTaBa;

5) cMeHa rpaBJeHus; 10) u3mMeHeHune cocraBa MpaBJICHUS.



