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ÏÐÅÂÅÍÒÈÂÍÛÅ ÏÐÎÒÈÂÎÇÀÕÂÀÒÍÛÅ ÌÅÐÎÏÐÈßÒÈß

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ïðîòèâîçàõâàòíûì ìåòîäàì. Íàèáî-

ëåå îïòèìàëüíûìè, ñ òî÷êè çðåíèÿ àâòîðà, ÿâëÿþòñÿ ïðå-

âåíòèâíûå ìåòîäû, ïîçâîëÿþùèå ñäåëàòü ïîïûòêó çàõâàòà

óáûòî÷íîé. Îñíîâíûå ìåòîäû, ðàññìîòðåííûå â ñòàòüå, –

ìîíèòîðèíã êîðïîðàòèâíîé âíåøíåé ñðåäû è ðåñòðóêòó-

ðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðåâåíòèâíûå ïðîòèâîçàõâàòíûå ìåðîïðèÿòèÿ ñòàëè îáû÷íûì äåëîì â êîðïîðà-

òèâíîé ñðåäå. Õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèè-öåëè, ïîâûøàþùèå åå ñòîèìîñòü, âêëþ-

÷àþò âûñîêèå è ñòàáèëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè, íèçêèé óðîâåíü çàåìíîãî êàïèòàëà

è íèçêóþ öåíó àêöèé îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè. Íàëè÷èå ýòèõ ôàê-

òîðîâ ìîæåò ñäåëàòü êîìïàíèþ óÿçâèìîé äëÿ ïîãëîùåíèÿ. Ïîýòîìó ðàçðàáàòûâàþò-

ñÿ íåêîòîðûå ïðåâåíòèâíûå ìåðû ñ öåëüþ èçìåíåíèÿ ýòèõ õàðàêòåðèñòèê çàðàíåå

èëè ïî çàâåðøåíèè âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ, ÷òîáû çíà÷èòåëüíî óìåíüøèòü ôè-

íàíñîâûé ñòèìóë, èìåþùèéñÿ ó ðåéäåðà äëÿ ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèè-öåëè.

Îäíèì èç ïåðâûõ øàãîâ â ñîçäàíèè ïðåâåíòèâíîé ïðîòèâîçàõâàòíîé îáîðîíû

ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ñòðóêòóðû àêöèîíåðîâ êîìïàíèè. Íåêîòîðûì ãðóïïàì àêöèîíåðîâ,

íàïðèìåð ñëóæàùèì êîìïàíèè, ñâîéñòâåííî áûòü ëîÿëüíûìè ïî îòíîøåíèþ ê êîì-

ïàíèè, è îíè, âåðîÿòíî, áóäóò ãîëîñîâàòü ïðîòèâ âðàæäåáíîãî ïîêóïàòåëÿ. Èíñòèòó-

öèîíàëüíûå èíâåñòîðû îáû÷íî èíâåñòèðóþò â öåííûå áóìàãè, ÷òîáû ïîëó÷èòü ïðè-

áûëü êîìïàíèè-öåëè, è ìîãóò îõîòíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâîì áëàãîïðèÿò-

íîãî ïîâûøåíèÿ öåíû è ïðèíÿòü óñëîâèÿ âðàæäåáíîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ñîâðåìåííûì ðîññèéñêèì óñëîâèÿì àâòîð ðåêîìåíäóåò ââåñòè

ñëåäóþùóþ ñèñòåìó ìîíèòîðèíãà:

1. Îòñëåæèâàòü ïðèîáðåòåíèå êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé íà îòêðûòîì ðûíêå (äëÿ

îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â ëèñòèíãå) èëè î÷åíü ìàëåíüêîãî

ïàêåòà àêöèé/äîëè â çàêðûòîì àêöèîíåðíîì îáùåñòâå èëè îáùåñòâå ñ îãðàíè÷åí-

íîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Íàïðèìåð, äàðåíèå îäíîé àêöèè â ÇÀÎ ïîçâîëÿåò îáîéòè

ïðåèìóùåñòâåííîå ïðàâî ïîêóïêè àêöèé, ñîãëàñíî êîòîðîìó, ïðåæäå ÷åì ïðåäëî-

æèòü êóïèòü àêöèè òðåòüåìó ëèöó, àêöèîíåð äîëæåí âíà÷àëå ïðåäëîæèòü èõ êóïèòü

äðóãèì àêöèîíåðàì. Ïðèîáðåòåíèå àêöèè/íåáîëüøîé ÷àñòè äîëè ïóòåì äàðåíèÿ èëè

ìåíû äåëàåò çàèíòåðåñîâàííîå ëèöî ïîëíîïðàâíûì àêöèîíåðîì /ó÷àñòíèêîì è ïî-

çâîëÿåò ñêóïàòü àêöèè âïîëíå ëåãàëüíî. Äàííûå äåéñòâèÿ ìîãóò ñèãíàëèçèðîâàòü

î ïðèìåíåíèè ñòðàòåãèè ïåðâîíà÷àëüíîé ïîçèöèè.

2. Îòñëåæèâàòü ñîñòîÿíèå äåë â îòðàñëè. Ïðîèñõîäÿùèå ïðîöåññû âåðòèêàëüíîé

èíòåãðàöèè äåìîíñòðèðóþò îïàñíîñòü ïîãëîùåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ öåëüþ âêëþ÷å-

íèÿ åãî â âåðòèêàëüíî èíòåãðèðîâàííûé õîëäèíã. Ýòà îïàñíîñòü îñîáåííî âåëèêà,

êîãäà ïðåäïðèÿòèå çàíèìàåò îñîáóþ ïîçèöèþ â ïðîèçâîäñòâåííîé öåïî÷êå, íàïðè-
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ìåð, îáëàäàåò óíèêàëüíîé òåõíîëîãèåé, âëàäååò ìåñòîðîæäåíèåì, èìååò ïðèâëåêà-

òåëüíóþ êëèåíòñêóþ áàçó, êàê íàïðèìåð, ÇÀÎ ÑÌÀÐÒÑ. Ïîïûòêè âðàæäåáíîãî ïî-

ãëîùåíèÿ ñî ñòîðîíû ãðóïïû «Ñèãìà» àíàëèòèêè ñâÿçûâàþò ñ âîçìîæíîé ïåðåïðî-

äàæåé èíûì îïåðàòîðàì ñîòîâîé ñâÿçè

3. Îòñëåæèâàòü ñîñòîÿíèå äåë â ðåãèîíå, óâåëè÷åíèå âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé

â ðåãèîíå ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü ïîãëîùåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðèìåð, âëàäåíèå ïðè-

âëåêàòåëüíîé íåäâèæèìîñòüþ íà ïðàâå ñîáñòâåííîñòè èëè àðåíäû ìîæåò áûòü äîñ-

òàòî÷íûì îñíîâàíèåì äëÿ âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ ñî ñòîðîíû ëèöà, çàèíòåðåñî-

âàííîãî â ñòðîèòåëüñòâå íà äàííîé ïëîùàäêå.

4. Îòñëåæèâàòü íåìîòèâèðîâàííûå çàïðîñû äîêóìåíòîâ ñî ñòîðîíû ìèíîðèòàð-

íûõ àêöèîíåðîâ, ò.ê. ýòî ìîæåò áûòü ýòàïîì îöåíêè ïëàíèðîâàíèÿ ïðè ïðîâåäåíèè

ïîãëîùåíèÿ. Îñîáåííî ïîäîçðèòåëüíûì âûãëÿäèò çàïðîñ äîêóìåíòîâ àêöèîíåðîì,

âëàäåþùèì îäíîé-äâóìÿ íåãîëîñóþùèìè àêöèÿìè îáùåñòâà.

5. Îòñëåæèâàòü íåìîòèâèðîâàííûé çàïðîñ äîêóìåíòîâ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåí-

íûõ îðãàíîâ – ìèëèöèè, íàëîãîâûõ ñëóæá, ò.ê. ó äàííûõ îðãàíîâ åñòü ïðàâî íà çàï-

ðîñ äîêóìåíòîâ, à óðîâåíü êîððóïöèè, ê ñîæàëåíèþ, ÿâëÿåòñÿ âûñîêèì, òî äàííûé

çàïðîñ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â öåëÿõ ñáîðà èíôîðìàöèè äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî àã-

ðåññîðà.

6. Îòñëåæèâàíèå äîëãîâîé íàãðóçêè. Çäåñü íåîáõîäèìî ïðîèçâîäèòü òùàòåëüíûé

êîíòðîëü çà çàäîëæåííîñòüþ, òåì áîëåå ïðîñðî÷åííîé, áîëåå îñòîðîæíî ïîäõîäèòü

ê èñïîëüçîâàíèþ âåêñåëüíûõ ñõåì ðàñ÷åòîâ. Â äàííîì ñëó÷àå àêêóìóëèðîâàíèå çà-

äîëæåííîñòè ó ïîòåíöèàëüíîãî àãðåññîðà ìîæåò ïðèâåñòè ê çàõâàòó àêòèâîâ ÷åðåç

ïðîöåäóðó áàíêðîòñòâà.

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîðïîðàöèé ÿâëÿåòñÿ åùå îäíîé ðàäèêàëüíîé ôîðìîé ïðîòè-

âîçàõâàòíîé çàùèòû. Îíà ìîæåò âêëþ÷àòü ðàñïðîäàæó êðóïíûõ ÷àñòåé êîìïàíèè-

öåëè èëè äàæå ó÷àñòèå åå â êðóïíûõ ïîãëîùåíèÿõ. Îáîðîíèòåëüíàÿ ðåñòðóêòóðèçà-

öèÿ êðèòèêîâàëàñü êàê ïîäõîä «ñäåëàé ñåáå òî, ÷òî õîòÿò ñäåëàòü ñ òîáîé äðóãèå».

Ñ ó÷åòîì îæèäàåìîé êðèòèêè ðóêîâîäñòâî îáû÷íî ïðèìåíÿåò ýòîò ìåòîä çàùèòû

êàê ïîñëåäíåå ñðåäñòâî.

Îáîðîíèòåëüíîå ðåñòðóêòóðèðîâàíèå êîðïîðàöèè ìîæåò áûòü êàê ïðåâåíòèâíîé

çàùèòíîé ìåðîé, òàê è àêòèâíîé ïðîòèâîçàõâàòíîé îáîðîíîé. Åñëè êîìïàíèÿ ñ÷è-

òàåò, ÷òî ìîæåò ñòàòü öåëüþ ïîãëîùåíèÿ, îíà â ñîñòîÿíèè ðåñòðóêòóðèðîâàòüñÿ äëÿ

ïðåäîòâðàùåíèÿ òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè òàêæå ïðî-

èñõîäÿò â ðàçãàð áèòâû çà ïîêóïêó, êîãäà êîìïàíèÿ-öåëü ÷óâñòâóåò, ÷òî òîëüêî ðå-

øèòåëüíûå ìåðû ìîãóò ïðåäîòâðàòèòü ïîãëîùåíèå.

ßðêèì ïðèìåðîì ýòîãî ìåòîäà çàùèòû ÿâëÿåòñÿ ïîïûòêà ïîãëîùåíèÿ ðîññèéñ-

êîé êîðïîðàöèè «Ñóðãóòíåôòåãàç» ïðè ïîìîùè àãðåññèâíîé ïðîãðàììû ñêóïêè åå

àêöèé.

Â îòâåò íà ýòó ïîïûòêó ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ñîâìåñòíî ñ àêöèîíåðàìè ïðèíÿ-

ëî ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ÎÀÎ) â îáùåñòâî

ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ (ÎÎÎ). Äàííîå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî 6 èþíÿ

2003 ã. íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «Íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ «Ñóðãóòíåôòå-

ãàç»», à óæå 23 îêòÿáðÿ 2003 ã. êîìïàíèÿ áûëà ðåîðãàíèçîâàíà èç îòêðûòîãî àêöèî-

íåðíîãî îáùåñòâà «ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç»» â ÎÎÎ «Ëèçèíã ïðîäàêøí». Ìåñòîíàõîæ-

äåíèå íåôòÿíîé êîìïàíèè îñòàëîñü ïðåæíèì, òàê æå êàê è âñå îñòàëüíûå ðåêâèçè-

òû. Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè òàêîãî òèïà ïðåä-

ïîëàãàåò îòñóòñòâèå â ñâîáîäíîì õîæäåíèè àêöèé. À âëàäåëåö þðèäè÷åñêîãî ëèöà

îïðåäåëÿåòñÿ åãî äîëåé â óñòàâíîì êàïèòàëå. Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ðåîðãàíèçàöèè äîëÿ
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â óñòàâíîì êàïèòàëå íîâîé êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùåé ÎÀÎ «Ñóðãóòíåôòåãàç», áûëà

ðàâíà 93,0917%.

Â Ðîññèè äàííûé ñïîñîá , êàê ïðàâèëî, èìååò ñëåäóþùóþ ôîðìó – ìåíåäæìåíò

êîìïàíèè-öåëè íà÷èíàåò âñòðå÷íóþ ñêóïêó è ïðèîáðåòàåò àêöèè ëè÷íî íà ñåáÿ èëè

íà àôôèëëèðîâàííûõ ëèö. Óñïåõ äàííîãî ìåòîäà çàâèñèò îò ñêîðîñòè âñòðå÷íîé ñêóï-

êè è íàëè÷èÿ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ó ìåíåäæìåíòà. Êàê ïðàâèëî, ïðè ïðèìåíåíèè êëàñ-

ñè÷åñêèõ ñòðàòåãèé – «ìåäâåæüè îáúÿòèÿ» è «ñóááîòíèé íî÷íîé ñïåöèàëüíûé» –

ìåíåäæìåíò íå óñïåâàåò ðåàëèçîâàòü ýòîò ìåòîä, ïîýòîìó àâòîð ðåêîìåíäóåò ïðåä-

ïðèíèìàòü ýòîò ìåòîä êàê ïðåâåíòèâíûé

Ìåíåäæåðàì ÷àñòî áûâàåò òðóäíî îïðàâäûâàòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ ñ öåëüþ ïðå-

äîòâðàùåíèÿ ïîãëîùåíèÿ, ïîñêîëüêó îíè äîëæíû ïîëó÷èòü çíà÷èòåëüíóþ ñâîáîäó

äåéñòâèé â îòíîøåíèè ðåñóðñîâ àêöèîíåðîâ. Ðóêîâîäñòâî äîëæíî ñóìåòü óáåäèòü

àêöèîíåðîâ, ÷òî òàêèå ðåøèòåëüíûå èçìåíåíèÿ â õàðàêòåðå áèçíåñà êîìïàíèè-öåëè,

à òàêæå îòêàç îò ïðåäëàãàåìîé ïðåìèè ïîêóïàòåëÿ îòâå÷àþò èõ íàèëó÷øèì èíòåðå-

ñàì, îáîðîíèòåëüíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ìîæåò ïðèíèìàòü ñëåäóþùèå ôîðìû: ðàñ-

ïðîäàæà öåííûõ àêòèâîâ; ïîãëîùåíèå äðóãèõ êîìïàíèé; ëèêâèäàöèÿ êîìïàíèè.

Îíè ìîãóò áûòü îïðàâäàíû ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðîâ, åñëè ïðèâîäÿò ê áîëåå

âûñîêèì ïðåìèÿì, ÷åì çàÿâêè ïðîòèâíèêîâ. Îäíàêî åñëè ïîêóïàòåëÿìè â ñäåëêå

ïðèâàòèçàöèè ÿâëÿþòñÿ ðóêîâîäÿùèå ìåíåäæåðû, òî öåíà ïðåäëîæåíèÿ, áåçóñëîâ-

íî, äîëæíà áûòü áåçóïðå÷íî ñïðàâåäëèâîé. Ïîä ñïðàâåäëèâîñòüþ â äàííîé ñèòóà-

öèè ìîæíî ïîäðàçóìåâàòü çíà÷èòåëüíóþ ïðåìèþ, êîòîðàÿ ïðåâûøàåò ïðåìèþ, ïðåä-

ëàãàåìóþ äðóãèìè ïîêóïàòåëÿìè

Ïðîäàæà öåííûõ àêòèâîâ äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé ÿâëÿåòñÿ

î÷åíü ïðîòèâîðå÷èâûì îáîðîíèòåëüíûì äåéñòâèåì. Ñìûñë çäåñü ñîñòîèò â òîì, ÷òî

êîìïàíèÿ-öåëü ðàñïðîäàñò àêòèâû, êîòîðûå õî÷åò ïîëó÷èòü ïîêóïàòåëü, è ñòàíåò

ìåíåå æåëàííîé â ãëàçàõ âðàæäåáíîãî ïîêóïàòåëÿ. Â ðåçóëüòàòå ïîêóïàòåëü ìîæåò

îòîçâàòü ñâîå ïðåäëîæåíèå. Ýòî, î÷åâèäíî, òóïèêîâàÿ ñäåëêà. Àêöèîíåðû ÷àñòî ðå-

øèòåëüíî âîçðàæàþò ïðîòèâ òàêèõ äåéñòâèé è èíîãäà óñïåøíî ñóäÿòñÿ, ñòðåìÿñü

ïðåäîòâðàòèòü èõ çàâåðøåíèå. Åñëè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, êîìïàíèÿ-öåëü ñóìååò äîêà-

çàòü, ÷òî îíà ïîëó÷èëà ñïðàâåäëèâóþ è ðàçóìíóþ ñòîèìîñòü çà àêòèâû è ÷òî èõ óòðà-

òà íå ïîíèçèëà îáùóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïîñëå ó÷åòà ïîñòóïëåíèÿ âûðó÷êè îò

ïðîäàæè, òî îíà áóäåò èìåòü áîëåå òâåðäûå þðèäè÷åñêèå îñíîâàíèÿ äëÿ îòñòàèâà-

íèÿ ñâîåé ïîçèöèè. Ýòîò ìåòîä î÷åíü ÷àñòî âñòðå÷àåòñÿ â Ðîññèè, êîìïàíèÿ-öåëü

ïðè ïðîâåäåíèè ïîãëîùåíèÿ ïðîèçâîäèò ðàñïðîäàæó àêòèâîâ ïîäñòàâíûì îðãàíè-

çàöèÿì. Ïðè íåõâàòêå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïîêóïàòåëåì ìîæåò âûñòóïàòü «áåëûé

ðûöàðü».

Äëÿ ïðåäóïðåæäåíèÿ ñâîåãî ñîáñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèÿ-öåëü ìîæåò

ïðèáåãíóòü ê ïîãëîùåíèþ äðóãîé êîìïàíèè ïî íåñêîëüêèì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ,

èìååò ñìûñë ñîçäàòü ïîêóïàòåëþ ïðîáëåìû ñ àíòèìîíîïîëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Ýòî ïðåäïîëàãàåò ïîãëîùåíèå êîìïàíèè â îäíîì èç îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé áèçíåñà

ïîêóïàòåëÿ. Êëàññè÷åñêèé ñëó÷àé ïîãëîùåíèÿ ñ öåëüþ îòðàæåíèÿ ïîêóïàòåëåé ïó-

òåì ñîçäàíèÿ êîíôëèêòîâ ñ àíòèìîíîïîëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì èìåë ìåñòî, êîã-

äà Marshall Field and Company ïðîèçâåëà ðÿä ïîãëîùåíèé â 1980 ã. â îáëàñòÿõ, ãäå

ïðèñóòñòâîâàëè ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè [1. Ñ. 284]. Ýòè ïîãëîùåíèÿ ìîòèâèðî-

âàëèñü íå ýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, à òîëüêî öåëüþ ñîõðàíèòü íåçàâèñèìîñòü

Marshall Field. Ðåçóëüòàòîì ñòàëî ñíèæåíèå ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè Marshall Field

and Company. Äàííûé ìåòîä ïðèìåíèì â ñëó÷àå, êîãäà àãðåññîð íå ñìîæåò ïðèîáðå-
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ñòè êîìïàíèþ – öåëü áåç ïîëó÷åíèÿ ñîãëàñèÿ Ôåäåðàëüíîé àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæ-

áû ÐÔ.

Êîìïàíèÿ-öåëü ìîæåò ñòðåìèòüñÿ ïîãëîòèòü äðóãîå ïðåäïðèÿòèå, ÷òîáû ñíèçèòü

ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü â ãëàçàõ ïîêóïàòåëÿ. Åñëè öåëü ÿâëÿåòñÿ âûñîêîïðèáûëü-

íîé, ðàöèîíàëüíî îðãàíèçîâàííîé êîìïàíèåé, òî ýòî ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî áëà-

ãîïîëó÷èÿ ìîæíî áûñòðî èçìåíèòü ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ ïðèáûëüíûõ ïðåäïðèÿòèé

â òåõ îáëàñòÿõ, â êîòîðûõ ïîêóïàòåëü íå ìîæåò ðàçâèâàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Åñëè

ýòè ïîãëîùåíèÿ âêëþ÷àþò ïðèåì íà ñåáÿ áîëüøèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, òî óâåëè-

÷åíèå çàèìñòâîâàíèÿ ìîæåò ñäåëàòü êîìïàíèþ-öåëü ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíîé.

Ó ìíîãèõ ñîáñòâåííèêîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íåò äåíåã íà òî, ÷òîáû âûêóïèòü

àêöèè ó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, èëè ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû íå õîòÿò ðàññòà-

âàòüñÿ ñ ïðèíàäëåæàùèìè èì àêöèÿìè. Â ýòîì ñëó÷àå ìåíåäæìåíò êîìïàíèè ìîæåò

ïðèáåãíóòü ê ñëåäóþùåé ïðîñòîé ñõåìå.

Êîðïîðàöèÿ-öåëü âûäåëÿåò èç ñâîåé ñòðóêòóðû íåñêîëüêî íîâûõ íåáîëüøèõ êîì-

ïàíèé è ïåðåäàåò èì àêòèâû, êîòîðûå íåèíòåðåñíû äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî àãðåññîðà

(äîâîëüíî ÷àñòî îíè áûâàþò íåèíòåðåñíû è ñàìîé êîðïîðàöèè-öåëè). Ìèíîðèòàðíûå

àêöèîíåðû, íå ñîãëàñíûå ñ äàííîé ðåñòðóêòóðèçàöèåé, «âûìîðàæèâàþòñÿ», ò.å. îò-

êðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî âûêóïàåò ïðèíàäëåæàùèå èì àêöèè ïî òåêóùåé ðû-

íî÷íîé öåíå (åñëè îíà åñòü, à åñëè åå íåò, òî âûêóï ïðîâîäèòñÿ ïî êàêîé-òî îöåíî÷-

íîé ñòîèìîñòè).

Â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ àâòîð ïðåäëàãàåò ðàçðàáîòàííóþ èì ìî-

äåëü ñîçäàíèÿ âìåñòî îäíîé êîìïàíèè – ñîçäàíèå ãðóïïû êîìïàíèé (ñì. ðèñóíîê).

èìóùåñòâåííûå îòíîøåíèÿ

ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ

óïðàâëåí÷åñêèå îòíîøåíèÿ

1. Îïåðàöèîííàÿ êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, èìååò

íåîáõîäèìûå ëèöåíçèè è øòàò ñîòðóäíèêîâ. Íåäâèæèìîñòè, îáîðóäîâàíèÿ, òðàíñ-

ïîðòà â ñîáñòâåííîñòè íå èìååò, âëàäååò íà ïðàâå àðåíäû. Íåñåò âñå îïåðàöèîííûå

ðèñêè. Â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì èìóùåñòâà íå ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñà äëÿ ïîòåíöèàëü-

íîãî çàõâàò÷èêà. Â êîìïàíèè îòñóòñòâóåò åäèíîëè÷íûé èñïîëíèòåëüíûé îðãàí, áóõ-
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Ìîíèòîðèíã êîðïîðàòèâíîé âíåøíåé ñðåäû è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ

êàê îñíîâíûå ïðåâåíòèâíûå ïðîòèâîçàõâàòíûå ìåðîïðèÿòèÿ

ãàëòåð èëè èíûå äîëæíîñòíûå ëèöà îòñóòñòâóþò, ôóíêöèè óïðàâëåíèÿ îñóùåñòâëÿ-

åò óïðàâëÿþùàÿ îðãàíèçàöèÿ.

2.  Êîìïàíèÿ – âëàäåëåö èìóùåñòâà – èìååò â ñîáñòâåííîñòè íåäâèæèìîñòü. îáî-

ðóäîâàíèå, èíîå öåííîå èìóùåñòâî. Îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íå âåäåò, åäèíñòâåí-

íûé âèä äåÿòåëüíîñòè – ñäà÷à â àðåíäó èìóùåñòâà îïåðàöèîííîé êîìïàíèè

è áàíêó. Øòàòà ñîòðóäíèêîâ íå èìååò, îïåðàöèîííûõ ðèñêîâ íå íåñåò. Íàèáîëåå öåí-

íîå èìóùåñòâî îáðåìåíåíî çàëîãîì â áàíêå, ÷òî èñêëþ÷àåò ëþáûå ñäåëêè ñ íèì.

3. Óïðàâëÿþùàÿ îðãàíèçàöèÿ îñóùåñòâëÿåò ôóíêöèè åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëü-

íîãî îðãàíà (ÅÈÎ) â îñòàëüíûõ êîìïàíèÿõ ãðóïïû êîìïàíèé, èìååò â ñâîåì øòàòå

íåîáõîäèìûé àäìèíèñòðàòèâíî-óïðàâëåí÷åñêèé àïïàðàò.

4. Õîëäèíãîâàÿ (äåïîçèòàðíàÿ) êîìïàíèÿ – íîìèíàëüíûé äåðæàòåëü àêöèé îñ-

òàëüíûõ êîìïàíèé. Çàêëþ÷àåò ñ ôàêòè÷åñêèìè âëàäåëüöàìè àêöèé äîãîâîð äîâåðè-

òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èëè îñóùåñòâëÿåò òîëüêî ôóíêöèþ äåïîçèòàðèÿ (õðàíèòåëÿ).

Ïðîïèñàíà â îáùåäîñòóïíûõ ðååñòðàõ – åäèíûé ãîñóäàðñòâåííûé ðååñòð þðèäè÷åñ-

êèõ ëèö, ðååñòð àêöèîíåðîâ êàê íîìèíàëüíûé âëàäåëåö, ÷òî ïîçâîëÿåò ñêðûòü èìå-

íà è íàèìåíîâàíèÿ ôàêòè÷åñêèõ âëàäåëüöåâ ãðóïïû êîìïàíèé. Àêöèè îáðåìåíåíû

çàëîãîì â áàíêå, ÷òî èñêëþ÷àåò ëþáûå ñäåëêè ñ íèìè. Äëÿ êðóïíîé êîìïàíèè èìååò

ñìûñë ñîçäàíèå ñîáñòâåííîãî äåïîçèòàðèÿ, ìàëîå èëè ñðåäíåå ïðåäïðèÿòèå ìîæåò

âîñïîëüçîâàòüñÿ óñëóãàìè íåçàâèñèìîãî äåïîçèòàðèÿ, èìåþùåãî ëèöåíçèþ ïðîôåñ-

ñèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã è ïîëîæèòåëüíóþ ðåïóòàöèþ.

5. Áàíê èëè èíîå ôèíàíñîâî-êðåäèòíîå ó÷ðåæäåíèå. Îñóùåñòâëÿåò ôèíàíñèðî-

âàíèå ïðîåêòîâ ãðóïïû êîìïàíèé. Äåðæèò â çàëîãå íàèáîëåå öåííûå àêòèâû è àê-

öèè/äîëè.

Íàèáîëüøèå ðèñêè – îïåðàöèîííûå, íàëîãîâûå, ðèñê áàíêðîòñòâà íåñåò îïåðà-

öèîííàÿ êîìïàíèÿ, íî ó íåå íåò öåííûõ àêòèâîâ, íåò äîëæíîñòíûõ ëèö, êîòîðûå

íåñëè áû óãîëîâíóþ, àäìèíèñòðàòèâíóþ è íàëîãîâóþ îòâåòñòâåííîñòü. Ïðè ïîïûò-

êå çàõâàòà èëè ãðèíìåéëà àòàêà áóäåò ïðîèñõîäèòü ôàêòè÷åñêè íà ïóñòóþ îáîëî÷êó.

Íà êîìïàíèþ – âëàäåëüöà èìóùåñòâà ñîâåðøèòü àãðåññèâíîå íàïàäåíèå äîâîëü-

íî òðóäíî, ò.ê. îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü îíà íå âåäåò, àêöèîíåðû/ó÷àñòíèêè íå-

èçâåñòíû. Çàëîã èìóùåñòâà è àêöèé/äîëåé ñóùåñòâåííî çàòðóäíÿåò ìàõèíàöèè ñ íèì.

Â ñëó÷àå æå áàíêðîòñòâà ïðèîðèòåòíûì êðåäèòîðîì áóäåò ÿâëÿòüñÿ áàíê êàê çàëîãî-

äåðæàòåëü.

Ïðè àãðåññèâíûõ äåéñòâèÿõ âíåøíåé ñðåäû â îòíîøåíèè óïðàâëÿþùåé îðãàíè-

çàöèè îíà íå íåñåò ðèñêîâ, ò.ê. èìóùåñòâà íåò, åå ðàáîòíèêè íå ÿâëÿþòñÿ äîëæíîñò-

íûìè ëèöàìè óïðàâëÿåìûõ îðãàíèçàöèé è ïåðñîíàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè íå íåñóò.

Ïðè àãðåññèâíûõ äåéñòâèÿõ âíåøíåé ñðåäû â îòíîøåíèè õîëäèíãîâîé êîìïàíèè

ðèñêè ìèíèìàëüíûå, ò.ê. ñîáñòâåííîãî èìóùåñòâà ó íåå íåò, àêöèè/äîëè íàõîäÿòñÿ

â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè, ïåðñîíàëà íåò.

Ïðè àãðåññèâíûõ äåéñòâèÿõ âíåøíåé ñðåäû â îòíîøåíèè áàíêà ðèñêè òàêæå ìè-

íèìàëüíû, ò.ê. ïîìèìî óñòàâíîãî êàïèòàëà áàíê íå èìååò èíîãî öåííîãî èìóùå-

ñòâà, ïðè íåîáõîäèìîñòè çàëîã ìîæåò áûòü áûñòðî ñíÿò ïóòåì ïîãàøåíèÿ çàäîëæåí-

íîñòè ïî êðåäèòàì. Ïîìèìî ñíèæåíèÿ ðèñêîâ ïðèìåíåíèå äàííîé ìîäåëè èìåííî

â òàêîé âçàèìîñâÿçè íåñåò ñèíåðãè÷åñêèé ýôôåêò.

Ïîñëåäíèì èìåþùèìñÿ ó öåëåâîé êîìïàíèè âàðèàíòîì ðåñòðóêòóðèçàöèè ÿâëÿ-

åòñÿ ëèêâèäàöèÿ. Â ñëó÷àå ëèêâèäàöèè êîìïàíèÿ-öåëü ðàñïðîäàåò àêòèâû è èñïîëü-

çóåò âûðó÷êó äëÿ âûïëàòû ëèêâèäàöèîííîãî äèâèäåíäà àêöèîíåðàì.
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Áèáëèîãðàôè÷åñêèé ñïèñîê
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Àëüïèíà áèçíåñ áóêñ, 2006. – 741ñ.

S.B. Zaynullin

CORPORATE ENVIRONMENT MONITORING
AND RE-STRUCTURING AS PREVENTIVE ANTI TAKE-OVERS

ACTIONS

In the paper methods of avoiding hostile take-over are

considered. The best method is to prevent hostile take-over.

Company can make hostile take-over unprofitable by using basic

operations like monitoring corporative situation, restructuring

of company.
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