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Ââåäåíèå

Ñ êîíöà XIX â. â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå è â íåêîòîðûõ çàïàäíîåâðî-
ïåéñêèõ ñòðàíàõ íàáëþäàëèñü (ñ èíòåðâàëîì â 15�20 ëåò) ïåðèîäè÷åñêèå
âîëíû ñëèÿíèé (mergers)1.

Òàêèå âîëíû ñëèÿíèé îòëè÷àëèñü çàìåòíûì ðàçìàõîì: òàê, â îáðàáàòû-
âàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ ïåðâàÿ âîëíà ñëèÿíèé (1887�1904 ãã.) íå-
ïîñðåäñòâåííî çàòðîíóëà ïðåäïðèÿòèÿ, íà êîòîðûõ â 1900 ã. áûëî ñîñðåäî-
òî÷åíî íå ìåíåå 15% âñåõ ðàáî÷èõ è ñëóæàùèõ (Markham, 1955, p. 157)2.

Íà ïðîòÿæåíèè ÕÕ ñòîëåòèÿ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ âûçûâàëè àêòèâ-
íûé íàó÷íûé è îáùåñòâåííûé èíòåðåñ. Ìíîãèå ýêîíîìèñòû è ïîëèòè÷åñ-
êèå äåÿòåëè âèäÿò â íèõ îäíî èç âàæíûõ ïðîÿâëåíèé ðûíî÷íîé äèñöèïëè-
íû: êîíêóðåíöèÿ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ìîæåò îáåñïå÷èâàòü
ïåðåõîä ôèðìû â ðóêè õîçÿéñòâåííûõ ðóêîâîäèòåëåé, ðåàëèçóþùèõ áîëåå
ýôôåêòèâíóþ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ ôèðìû. Îäíàêî ïåðâàÿ æå âîëíà ñëèÿíèé
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà, ÷òî èíòåãðàöèÿ îñóùåñòâëÿëàñü äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áî-
ëåå ïðî÷íûõ ìîíîïîëüíûõ ïîçèöèé ðàñøèðÿâøåéñÿ ôèðìû (ñì., íàïðèìåð,
Stigler, 1950). Âñå ýòî âûçâàëî ê æèçíè àêòèâíûå ñïîðû î ðîëè ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå è äèñêóññèè îòíîñèòåëüíî îïòèìàëü-
íûõ ôîðì ðåãóëèðîâàíèÿ óêàçàííûõ ïðîöåññîâ.

Â ïðîöåññå èíñòèòóöèîíàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé â Ðîñ-
ñèè è äðóãèõ ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé äèñêóññèÿ î ðîëè ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, èõ îñîáåííîñòÿõ â óñëîâèÿõ ïåðåõîäà ê ðûíêó ñòàëà àêòóàëüíà
è äëÿ ýòèõ ñòðàí. Ñ ó÷åòîì èñêëþ÷èòåëüíîé «åìêîñòè» äàííîé òåìàòèêè è
ìíîæåñòâà èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîáëåì, èìåþùèõ çíà÷åíèå äëÿ ðàñêðûòèÿ
òåìû, àâòîðû íå ïðåòåíäóþò íà âñåñòîðîííèé îõâàò ïðîáëåìàòèêè. Â íàñòî-
ÿùåé ðàáîòå ïðåäïðèíèìàåòñÿ ïîïûòêà äàòü îáùèé îáçîð îñîáåííîñòåé
ïðåæäå âñåãî ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â Ðîññèè íà îñíîâå èìåþ-
ùèõñÿ â çàïàäíîé ëèòåðàòóðå òåîðåòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ, óæå ïîëó÷åííîãî
îòå÷åñòâåííîãî îïûòà ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, àíàëèçà ïðîáëåì
äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà è ìåõàíèçìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé. 

Â ïåðâîé ãëàâå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñîâðåìåííûå òåîðåòè÷åñêèå ïîäõîäû
ê ïðîáëåìàì ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, à òàêæå ìèðîâàÿ ïðàêòèêà. Îñîáîå âíè-
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1 Ïîçäíåå ñòàëè ÷àùå ðàçëè÷àòü ïîãëîùåíèÿ (takeovers) è ñëèÿíèÿ.
2 Íà ñàìîì äåëå ðàñïðîñòðàíåíèå ñëèÿíèé áûëî, ïî-âèäèìîìó, åùå áîëåå øèðîêèì,
òàê êàê ó÷èòûâàëèñü ëèøü êðóïíûå ñëèÿíèÿ (ôèðìû ñ êàïèòàëèçàöèåé íå ìåíåå
ìèëëèîíà äîëëàðîâ).



ìàíèå àâòîðû óäåëèëè òàêèì âîïðîñàì, êàê òåîðåòè÷åñêèå êîíöåïöèè ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé, âëèÿíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ýôôåêòèâíîñòü õî-
çÿéñòâåííûõ îïåðàöèé (ñ ó÷åòîì ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé äàííûõ îïå-
ðàöèé), íîâûå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, ñëèÿíèÿ
è ïîãëîùåíèÿ êàê ôîðìà ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, ãîñóäàðñòâåííîå
ðåãóëèðîâàíèå ïðîöåññîâ õîçÿéñòâåíîé èíòåãðàöèè. 

Âòîðàÿ ãëàâà ïîñâÿùåíà îñîáåííîñòÿì è ñîâðåìåííîé ïðàêòèêå ñëèÿ-
íèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè. Àâòîðû ðàññìàòðèâàþò ýòè õîçÿéñòâåííûå îïå-
ðàöèè â êîíòåêñòå ïðîöåññîâ ðåîðãàíèçàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè, óòî÷íÿÿ
ðÿä èìåþùèõñÿ îïðåäåëåíèé è ïîíÿòèé. Àíàëèç ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîã-
ëîùåíèé ïîçâîëÿåò âûäåëèòü ÷åòûðå ãðóïïû îñîáåííîñòåé, õàðàêòåðíûõ
äëÿ Ðîññèè. Îòäåëüíûå ðàçäåëû ïîñâÿùåíû èçó÷åíèþ îñîáåííîñòåé ðîñ-
ñèéñêîé òåõíèêè âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé è ìåòîäîâ çàùèòû, à òàêæå îöåí-
êå ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ýòèõ îïåðàöèé â êîíòåêñòå êîíñîëèäàöèè è ðåîðãà-
íèçàöèè êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ãðóïï.

Íàêîíåö, â òðåòüåé ãëàâå àíàëèçèðóåòñÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà ñëèÿíèé
è ïîãëîùåíèé, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â Ðîññèè, è îïûò ïðàêòè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ. Àâòîðû óäåëÿþò îñîáîå âíèìàíèå îñòàþùèìñÿ àêòóàëüíûìè ïðî-
áåëàì â çàêîíîäàòåëüñòâå è ïðîáëåìàì ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ïðàêòè÷åñêîå èñïîëüçîâàíèå ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ ìîæåò áûòü
ñâÿçàíî ñ ðàçðàáîòêîé ðåêîìåíäàöèé ïî êîíöåïòóàëüíûì íàïðàâëåíèÿì ðàç-
âèòèÿ è ñ ïîäãîòîâêîé ïðîåêòîâ íîâûõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ ãîñóäà-
ðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ ðåîðãàíèçàöèè êîììåð÷åñêèõ îðãàíè-
çàöèé è çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ (èíâåñòîðîâ) â Ðîññèè. 

Ïîòåíöèàëüíûìè ïîëüçîâàòåëÿìè ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû ìîãóò áûòü Ïðà-
âèòåëüñòâî ÐÔ, Ãîñóäàðñòâåííàÿ Äóìà Ôåäåðàëüíîãî Ñîáðàíèÿ ÐÔ, Ôåäå-
ðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã, Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ, Ìèíèñòåðñòâî ïî àíòèìîíîïîëüíîé ïîëèòèêå ÐÔ,
Ìèíèñòåðñòâî ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà ÐÔ.
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1. Cëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â ðûíî÷íîé 
ýêîíîìèêå: ñîâðåìåííûå òåîðåòè÷åñêèå 
ïîäõîäû è ìèðîâàÿ ïðàêòèêà

1.1. Òåîðåòè÷åñêèå êîíöåïöèè
Õîçÿéñòâåííûå ñèòóàöèè, â êîòîðûõ ìîãóò èìåòü ìåñòî ñëèÿíèÿ (Ñ) è

ïîãëîùåíèÿ (Ï), ÷ðåçâû÷àéíî ðàçíîîáðàçíû. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî, âåðîÿòíî,
è ïîðîäèëî ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ òåîðåòè÷åñêèõ èíòåðïðåòàöèé óêàçàííûõ
ïðîöåññîâ. Ïåðå÷èñëåíèå ñóùåñòâóþùèõ êîíöåïöèé íà÷íåì ñ õàðàêòåðèñ-
òèêè öåíòðàëüíîé ïðîáëåìû � ìåòîäîâ ðûíî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé.

Íåäîñòàòî÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé. Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ,
êîãäà íà ðûíêàõ ïðîäóêòîâ, èçãîòàâëèâàåìûõ ôèðìîé Õ, îáíàðóæèâàåòñÿ
ñðàâíèòåëüíî âûñîêèé óðîâåíü èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è/èëè ñáûòà; ðûíî÷-
íûå ïîçèöèè ôèðìû îêàçûâàþòñÿ îñëàáëåííûìè âñëåäñòâèå óõóäøåíèÿ åå
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ.

Ê ÷èñëó íåîáõîäèìûõ óñëîâèé âûâîäà ôèðìû èç êðèçèñà îáû÷íî îòíî-
ñÿò ñìåíó «íåýôôåêòèâíîãî» ðóêîâîäÿùåãî ñîñòàâà. Îäèí èç èññëåäîâàòå-
ëåé ïðîáëåìû, Ã.Ìýííè, âûñêàçàë ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî èìåííî Ñ è Ï ïîçâî-
ëÿþò îñóùåñòâèòü ýòè çàäà÷è íàèáîëåå ðàäèêàëüíûì ñïîñîáîì (ñì. Manne,
1965; 1967). Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ôèðìà, ïåðåõâàòèâøàÿ êîíòðîëü, âîâñå
íå îáÿçàòåëüíî äîëæíà îáåñïå÷èòü ïåðåõîä ê áîëåå ýôôåêòèâíûì ìåòîäàì
ïðîèçâîäñòâà âñåõ òîâàðîâ, âûïóñêàåìûõ ôèðìîé. Îäíà ëèøü ïðèîñòàíîâ-
êà ïðîåêòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ îòðèöàòåëüíîé ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîè-
ìîñòüþ, â ðÿäå ñëó÷àåâ ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû.

Íåòðóäíî âèäåòü, îäíàêî, ÷òî ñàìî ðåãóëèðîâàíèå, îñóùåñòâëÿþùååñÿ
â ïîäîáíûõ ôîðìàõ, íåèçáåæíî ïðåäïîëàãàåò îãðîìíûå èçäåðæêè; ïîýòîìó
îñíîâíûå íàäåæäû ìíîãèå ýêîíîìèñòû âîçëàãàþò íà äåéñòâèå äðóãèõ
(ïðåæäå âñåãî «âíóòðåííèõ») ìåõàíèçìîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè.
Âàæíóþ ðîëü ïðè ýòîì ìîãóò èãðàòü êîíêóðåíòíûå ñèëû, äåéñòâóþùèå â
«âûñøèõ ñåãìåíòàõ» ðûíêà òðóäà; ïîýòîìó â Ñ è Ï (îñîáåííî â àãðåññèâíûõ
ïîãëîùåíèÿõ3) îäèí èç ñòîðîííèêîâ óêàçàííîé òî÷êè çðåíèÿ, Þ.Ôàìà, âè-
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3 Òî÷íîå îïðåäåëåíèå àãðåññèâíîãî («æåñòêîãî») ïîãëîùåíèÿ îñòàåòñÿ ïðåäìåòîì
äèñêóññèè. Òàê, Ã.Øâåðò ïðèâîäèò ïÿòü ðàñïðîñòðàíåííûõ îïðåäåëåíèé àãðåññèâíî-



äèò ëèøü «ïîñëåäíþþ èíñòàíöèþ» â ðåàëèçàöèè ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû
(discipline of last resort) � ñì. Fama, 1980, p. 295.

Ê ÷èñëó ðàçíîâèäíîñòåé êîíöåïöèè, êîòîðàÿ âûâîäèò ïîãëîùåíèÿ èç
íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðóþùåé ôèðìû, ìîæíî îòíåñòè è
òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè, ñâÿçûâàþùèå òàêóþ íåýôôåêòèâíîñòü ñ ïðîÿâëåíè-
ÿìè â ðàìêàõ êîðïîðàöèè êîíôëèêòà «ïðèíöèïàë � àãåíò», à òàêæå ñ ïîëè-
òèêîé ìåíåäæìåíòà, íàïðàâëåííîé íà ìàêñèìèçàöèþ ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ (ñì., íàïðèìåð, Jensen, 1986) è/èëè íà ìàêñèìèçàöèþ
äîõîäîâ ôèðìû â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ (earnings per share) � ñì. Bhagat,
Shleifer, Vishny, 1990. Îäíà èç âåðñèé ïîäîáíîé êîíöåïöèè âèäèò èñòî÷íèê
íåýôôåêòèâíîñòè ôèðì ïðîñòî â èíåðòíîñòè «îêîïàâøåãîñÿ» ìåíåäæìåíòà
è â òîì, ÷òî âûñøèé óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ïðîÿâëÿåò íåäîñòàòî÷íóþ çà-
èíòåðåñîâàííîñòü â óâåëè÷åíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû. Â êà÷åñòâå
îäíîãî èç àðãóìåíòîâ îáû÷íî ïðèâîäÿòñÿ ññûëêè íà âåñüìà ñëàáóþ ñâÿçü
ìåæäó ðûíî÷íûì êóðñîì öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ôèðìîé, è ìàòåðèàëü-
íûì âîçíàãðàæäåíèåì ìåíåäæåðîâ âûñøåãî óðîâíÿ4.

Âìåñòå ñ òåì íåêîòîðûå àâòîðû ñêëîííû ïðèïèñûâàòü íåäîñòàòî÷íóþ
îñíîâàòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÷ðåçìåðíîé ñêëîííîñòè ê ðèñ-
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ãî ïîãëîùåíèÿ, êîòîðûå, ñòðîãî ãîâîðÿ, íåëüçÿ ñ÷èòàòü âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè (ñì.
Schwert, 1999). ×àùå âñåãî ïîä àãðåññèâíûì ïîãëîùåíèåì èìåþò â âèäó ñèòóàöèþ,
êîãäà ïîêóïàòåëü îáðàùàåòñÿ ñ òåíäåðíûì ïðåäëîæåíèåì ïðÿìî ê àêöèîíåðàì.
Îáû÷íî ïîäîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé � ñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ïåðåãîâîðû ñ ðóêîâîä-
ñòâîì êîðïîðàöèè çàøëè â òóïèê. Â ÑØÀ â ïåðâîé ïîëîâèíå 80-õ ãã. íå ìåíåå ïîëî-
âèíû ïîãëîùåíèé áåçóñëîâíî ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê «äðóæåñòâåííûå»: óñëî-
âèÿ êóïëè-ïðîäàæè îïèðàëèñü íà ïðåäâàðèòåëüíîå ñîãëàøåíèå ìåæäó êîðïîðàöèåé-
ïîêóïàòåëåì è ñîâåòîì äèðåêòîðîâ, à òàêæå ìåíåäæìåíòîì ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè
(êîìïàíèè-öåëè) � ñì. Comment, Jarrel, 1987. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ «äðóæåñòâåííûå»
ïîãëîùåíèÿ ìîãóò è íå ïðåäïîëàãàòü ïðåäâàðèòåëüíûõ ïåðåãîâîðîâ (takeovers
«made in heaven»).
4 Ðàñ÷åòû Ê. Ìýðôè ïîêàçûâàþò, ÷òî îïëàòà âûñøèõ ìåíåäæåðîâ ê íà÷àëó 80-õ ãã. â
ãîðàçäî áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñåëà îò ðàçìåðîâ ôèðìû, ÷åì îò èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè èõ àêöèé (Murphy, 1985); îòñþäà âûâîäÿòñÿ «íåìàêñèìèçèðóþùèå» ðå-
øåíèÿ ðóêîâîäèòåëåé êîðïîðàöèè î ðàñøèðåíèè õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé. Â 1980 ã.
ëèøü 20% âûïëàò, ïîëó÷àåìûõ âûñøèìè óïðàâëÿþùèìè (chief executive officer)
ôèðìû, áûëè õîòü êàê-òî ñâÿçàíû ñ äâèæåíèåì ðûíî÷íîãî êóðñà àêöèé (Hall,
Liebman, 1998). Øèðîêóþ èçâåñòíîñòü ïðèîáðåëè ðàñ÷åòû Ì. Äæåíñåíà è Ê. Ìýð-
ôè, ñîãëàñíî êîòîðûì ðàçìåðû ñòèìóëèðóþùåãî âîçíàãðàæäåíèÿ â àìåðèêàíñêèõ
êîðïîðàöèÿõ â 80-õ ãã. õàðàêòåðèçîâàëèñü ñëåäóþùèìè ïðîïîðöèÿìè: ïðè óâåëè÷å-
íèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé íà 1000 äîëë. âûñøèé óïðàâëÿþùèé ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé êîìïàíèè äîëæåí áûë äîïîëíèòåëüíî ïîëó÷èòü, â ñðåäíåì, ìåíåå 5 öåíòîâ
(Jensen, Murphy, 1990).



êó è áîëüøèì àìáèöèÿì («ãîðäûíå») ìåíåäæåðîâ, âûñòóïàþùèõ â êà÷åñòâå
ðóêîâîäèòåëåé êîðïîðàöèè; ðå÷ü èäåò î ïîëó÷èâøåé ñ êîíöà 80-õ ãã. øèðî-
êóþ èçâåñòíîñòü «òåîðèè ãîðäûíè» («hubris theory») � ñì. Roll, 1986. Íà îñ-
íîâå îáçîðà áîëüøîãî ÷èñëà ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ Ñ è Ï, Ð.Ðîëë ïðåäëîæèë
ñëåäóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ: âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðåäïðèíèìàòåëü ïðîñòî
îáíàðóæèâàåò «ãîðäûíþ», ïîëàãàÿ, ÷òî îí ìîæåò îöåíèòü ïîòåíöèàëüíóþ
ñòîèìîñòü ôèðìû ëó÷øå, ÷åì ðûíîê. Ïðè ýòîì èíèöèàòîð Ï èñõîäèò èç
ïðåäïîëîæåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîìó íîâûå âëàäåëüöû ñìîãóò îáåñïå÷èòü áî-
ëåå âûñîêóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ôèðìû. (Çàìåòèì, ÷òî ïîäîáíóþ «ãîðäû-
íþ» òðóäíî ñ÷èòàòü íåîáîñíîâàííîé, åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðåäïðèíèìà-
òåëü, ïîêóïàþùèé ôèðìó, îáëàäàåò çíà÷èòåëüíî áîëüøåé èíôîðìàöèåé ïî
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè èíâåñòîðàìè. Íî, ñîãëàñíî ïðåäïîëîæåíèÿì Ð.Ðîëëà,
âñå ïîêóïàòåëè ðàñïîëàãàþò îäèíàêîâîé èíôîðìàöèåé).

Íåòðóäíî ïîíÿòü, ÷òî ïîäîáíàÿ ñòðàòåãèÿ ÷àùå âñåãî îáðå÷åíà íà íåóñ-
ïåõ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ìîæíî ñ÷èòàòü îáîñíîâàííîé ñèëüíóþ ãèïîòåçó îò-
íîñèòåëüíî èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà (ñì.
Fama, 1970; 1991): â öåíàõ àêöèé è îáëèãàöèé, âûïóùåííûõ ôèðìîé Õ, â
ýòîì ñëó÷àå ó÷òåíà (âîïëîùåíà) âñÿ íàëè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ î ôèðìå. Åäèí-
ñòâåííûé øàíñ ïîêóïàòåëþ ìîæåò ïðåäîñòàâèòü ëèøü êàêîé-ëèáî ñîâåð-
øåííî íåïðåäâèäåííûé ïîâîðîò â ðàçâèòèè ñîáûòèé.

Îäíàêî ñàìè ïðåäïîñûëêè, èç êîòîðûõ èñõîäèò ñèëüíàÿ ãèïîòåçà èí-
ôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, âðÿä ëè ìîæíî ïîëà-
ãàòü ñîâåðøåííî ðåàëèñòè÷íûìè. Íà ïðàêòèêå èíâåñòîðû ñòàëêèâàþòñÿ ñ
ðàçëè÷íûìè áàðüåðàìè íà ïóòè èíôîðìàöèîííûõ ïîòîêîâ, ñ ñóùåñòâåííû-
ìè òðàíñàêöèîííûìè è èíôîðìàöèîííûìè èçäåðæêàìè, à òàêæå ñ ïðî÷èìè
«íåñîâåðøåíñòâàìè» ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Õîðîøî èçâåñòíû è ñèòóàöèè
«ïîäàâëåííîãî» ñîñòîÿíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, êîãäà ïîä äåéñòâèåì âðå-
ìåííûõ êîíúþíêòóðíûõ ôàêòîðîâ q�êîýôôèöèåíò Òîáèíà (ò.å. êîýôôèöè-
åíò, õàðàêòåðèçóþùèé ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ öåííûõ
áóìàã, ýìèòèðîâàííûõ êîìïàíèåé, è âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ åå ðå-
àëüíûõ àêòèâîâ) èìååò âåñüìà íèçêèé óðîâåíü. Âñå ýòî ìîæåò ïîðîæäàòü ñè-
òóàöèè, êîãäà ðåøåíèå î ïîêóïêå ôèðìû ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü ñêîðåå î
òðåçâîì ðàñ÷åòå, ÷åì î «÷ðåçìåðíîé ãîðäûíå» èíâåñòîðà.

Êðèòåðèè ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè êîíöåïöèè «ãîðäûíè» ïðåäñòàâëÿ-
þòñÿ íåäîñòàòî÷íî ÷åòêî îïðåäåëåííûìè. Êàê îòäåëèòü ñëó÷àè «íåïîìåð-
íûõ àìáèöèé» îò îáû÷íûõ îøèáîê â îöåíêå ïåðñïåêòèâ ðåñòðóêòóðèçàöèè?
Â êàêîé ìåðå äâèæåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ (ðû-
íî÷íûé êóðñ èõ àêöèé, â ñîîòâåòñòâèè ñ hubris theory, ïîñëå ñëèÿíèÿ äîëæåí
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ïàäàòü) îòðàæàåò òàêóþ «ãîðäûíþ», à íå î÷åðåäíîé çèãçàã ñïåêóëÿòèâíûõ
îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ? Ýòè (à òàêæå äðóãèå àíàëîãè÷íûå) âîïðî-
ñû, ê ñîæàëåíèþ, îñòàþòñÿ áåç îòâåòà; ïîýòîìó íå âïîëíå ÿñíû è ñïîñîáû
ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè óêàçàííîé ãèïîòåçû.

Âîçìîæíîñòè îïåðàöèîííîé ñèíåðãèè. Äî ñèõ ïîð ðå÷ü øëà î âîçìîæ-
íîñòÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ëèøü â ðàìêàõ ïðèîáðåòàåìîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ (ôèðìû). Îäíàêî Ñ è Ï ÷àùå âñåãî îòêðûâàþò âîçìîæíîñòè èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðåèìóùåñòâ, ñâÿçàííûõ ñ ãîðèçîíòàëüíîé èëè âåðòèêàëüíîé èíòåã-
ðàöèåé õîçÿéñòâåííûõ ïðîöåññîâ.

Îäíà èç òåîðåòè÷åñêèõ ãèïîòåç, âûäâèíóòûõ Á.Êëàéíîì, Ð.Êðîóôîðäîì
è À.Ýë÷èàíîì, ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ôèðìà äîáèâàåòñÿ ñðàâíèòåëüíî áîëüøèõ
óñïåõîâ â ñëó÷àå ãëóáîêîé ñïåöèàëèçàöèè ïðèíàäëåæàùèõ åé àêòèâîâ
(Klein, Crawford, Alchian, 1978). ßñíî, ÷òî â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ âåðòèêàëüíàÿ
èíòåãðàöèÿ ìîæåò îáåñïå÷èâàòü ëó÷øóþ êîîðäèíàöèþ ïðè èñïîëüçîâàíèè
âçàèìîäîïîëíÿþùèõ âûñîêîñïåöèàëèçèðîâàííûõ àêòèâîâ íà ðàçëè÷íûõ
ñòàäèÿõ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà. Ãîðèçîíòàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ïîçâîëÿ-
åò äîáèòüñÿ ýêîíîìèè â óñëîâíî ïîñòîÿííûõ ðàñõîäàõ è ðåàëèçîâàòü ýêîíî-
ìèþ íà ìàñøòàáàõ ïðîèçâîäñòâà (economies of scale).

Ôèíàíñîâûå ñèíåðãèè. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïðîñòàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìîæåò îáåñïå÷èòü áëàãîïðèÿòíûé ýôôåêò: åñëè äâèæå-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â äâóõ ôèðìàõ íå ñëèøêîì òåñíî êîððåëèðîâàíî
ìåæäó ñîáîé, ñëèÿíèå ìîæåò � ðàçóìååòñÿ, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ �
ñîäåéñòâîâàòü ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ îáúåäèíåííîé êîìïà-
íèè.

Ïðè ïðåäïîñûëêàõ, îáû÷íî èñïîëüçóåìûõ â ñòàíäàðòíûõ òåîðåòè÷åñ-
êèõ ìîäåëÿõ ñëèÿíèé (ñì., íàïðèìåð, Scott, 1977), îáúåäèíåíèå ôèðì, íå èñ-
ïîëüçóþùèõ «ðû÷àã» (çàåìíûå ðåñóðñû, ïîëó÷åííûå, íàïðèìåð, ñ ïî-
ìîùüþ îáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ), ðåäêî ìîæåò îáåñïå÷èâàòü ñóùå-
ñòâåííûå ôèíàíñîâûå âûãîäû. Ðàñøèðåíèå çàåìíûõ îïåðàöèé ôèðìû ìåíÿ-
åò äåëî ñóùåñòâåííûì îáðàçîì. Ñëèÿíèå îáåñïå÷èâàåò óïðî÷åíèå ôèíàíñî-
âîé áàçû ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, à ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûøàåò êðåäèòîñ-
ïîñîáíîñòü ôèðìû è ïîçâîëÿåò åé ïðåòåíäîâàòü íà ïðèâëå÷åíèå áîëåå êðóï-
íûõ çàéìîâ5.

Âìåñòå ñ òåì ïîãëîùåíèå êîìïàíèè, èíòåíñèâíî ïîëüçîâàâøåéñÿ ôè-
íàíñîâûì ðû÷àãîì èëè èìåþùåé ïðàâî íà ïîëó÷åíèå íàëîãîâûõ ëüãîò, ïîç-
âîëÿåò «ïðèêðûòü» ñâîè äîõîäû îò îáëîæåíèÿ äîïîëíèòåëüíûì «ùèòîì»
(tax shield), îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì ýêîíîìèþ íà íàëîãîâûõ ïëàòåæàõ.
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5 Äîïîëíèòåëüíûå ñîîáðàæåíèÿ ìîæíî íàéòè â Stapleton, 1982.



Ñïàä íà îòðàñëåâûõ ðûíêàõ è äèâåðñèôèêàöèÿ. Ñ è Ï ìîãóò îêàçàòüñÿ
óäîáíîé ôîðìîé âûâîäà ÷àñòè êàïèòàëà èç îòðàñëåé, ñòîëêíóâøèõñÿ ñî ñïà-
äîì, îñîáåííî ñ äîëãîâðåìåííûì ñîêðàùåíèåì ñïðîñà íà èõ ïðîäóêöèþ.
Áîëåå òîãî, â ðÿäå ñëó÷àåâ äèâåðñèôèêàöèÿ ìîæåò îòêðûòü ïóòü ê áîëåå ýô-
ôåêòèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ âçàèìîäîïîëíÿþùèõ ðåñóðñîâ è ê áîëåå ïîëíî-
ìó èñïîëüçîâàíèþ èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Äèâåðñèôè-
êàöèÿ íåðåäêî îêàçûâàåòñÿ èñõîäíûì ïóíêòîì äëÿ ïîñëåäóþùåé «ïåðåàê-
öåíòèðîâêè» è ðåñòðóêòóðèçàöèè âñåé õîçÿéñòâåííîé ñòðàòåãèè ôèðìû, ïå-
ðåíîñà öåíòðà òÿæåñòè â åå äåÿòåëüíîñòè íà âûïóñê íîâûõ ïðîäóêòîâ è îêà-
çàíèÿ íîâûõ óñëóã (ñì., íàïðèìåð, Chung, Weston, 1982).

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ
õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé â ðåçóëüòàòå ïåðåõâàòà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
ìîæåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ðåñóðñîâ ìåæäó îñíîâíûìè
ó÷àñòíèêàìè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ êîðïîðàöèåé
(stakeholders) � âëàäåëüöàìè ôèðìû, ìåíåäæåðàìè, êðåäèòîðàìè, ðàáî÷èìè
è äð. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî, íàïðèìåð, ñ ëèêâèäàöèåé ïðÿìûõ ïîñëåä-
ñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ íåýôôåêòèâíûì óïðàâëåíèåì, è, ñîîòâåòñòâåííî, ìîæåò
ñîïðîâîæäàòüñÿ îòêàçîì îò íåâûãîäíûõ êîíòðàêòîâ, îáìåíîì ðàíåå âûïó-
ùåííûõ îáëèãàöèé, òðåáóþùèõ áîëüøèõ ïðîöåíòíûõ âûïëàò, íà àêöèè,
óâîëüíåíèÿìè è ïðèâëå÷åíèåì íîâûõ íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ íà áîëåå âûãîä-
íûõ äëÿ ôèðìû óñëîâèÿõ. Òåì ñàìûì ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ â ïîëüçó
àêöèîíåðîâ ìîæåò îçíà÷àòü, ïî êðàéíåé ìåðå, íåêîòîðîå îãðàíè÷åíèå ìîíî-
ïîëèñòè÷åñêîé ïðàêòèêè íà ðûíêàõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (ñì. Shleifer,
Summers, 1988), íî, âìåñòå ñ òåì, ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ è óñèëåíèåì ìî-
íîïñîíèñòñêèõ òåíäåíöèé íà òåõ æå ðûíêàõ.

Ðîëü èíôîðìàöèè, ñèãíàëèçèðîâàíèÿ (signalling) è îáåñïå÷åíèÿ ëèê-
âèäíîñòè. Óêàçàííûå êîíöåïöèè îáû÷íî èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî öåíû àêöèé íå
èñ÷åðïûâàþò âñåé èíôîðìàöèè î êîìïàíèè-öåëè. Òîãäà âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ
òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå ïîêóïàòåëÿ ìîæåò ñëóæèòü ñèãíàëîì äëÿ ïîñëåäó-
þùåãî ïîâûøåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû; ñàìî ïðåäëîæåíèå ïðîáóæ-
äàåò èíòåðåñ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ôèðìå, êàæóùåéñÿ íåäîîöåíåí-
íîé. Âëàäåíèå àêöèÿìè íåäîîöåíåííîé ôèðìû ÷àñòî ñðàâíèâàþò ñ «âëàäå-
íèåì øàõòîé, ñîäåðæàùåé çîëîòî» («sitting on a gold mine») � ñì. Bradley,
Desai, Kim, 1983; 1988.

Ñ.Ðîññ ïîêàçàë, ÷òî ñàìà ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ìîæåò
èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê ñèãíàë íà ðûíêå êàïèòàëà (Ross, 1977). Òàê, ðåøå-
íèå êîìïàíèè Õ ïðèáåãíóòü ê äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè îáëèãàöèé ìîæåò
áûòü èñòîëêîâàíî êàê ñâèäåòåëüñòâî âûñîêîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè ôèðìû;
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ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ïîâûñèòü åå ïðèâëåêàòåëüíîñòü â êà÷åñòâå îáú-
åêòà ïîãëîùåíèÿ.

Ê óêàçàííûì êîíöåïöèÿì ïðèìûêàþò è ñîâðåìåííûå òåîðèè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ýòè òåîðèè ñòàâÿò ìàòåðèàëüíûå ñòèìóëû, ïîáóæäàþ-
ùèå âëàäåëüöåâ àêöèé ê áîëåå èëè ìåíåå àêòèâíîìó ìîíèòîðèíãó, â çàâèñè-
ìîñòü îò ëèêâèäíîñòè ðûíêà ñîîòâåòñòâóþùèõ àêöèé (ñì. Holmström,
Tirole, 1993; Tirole, 1999). Ñàìà ëèêâèäíîñòü àêöèé ïîáóæäàåò èõ âëàäåëü-
öåâ óäåëÿòü ãîðàçäî áîëüøå âíèìàíèÿ âîïðîñàì âîçìîæíîãî ïåðåõâàòà àê-
öèîíåðíîãî êîíòðîëÿ.

Ï.Áîëòîí è Ý.-Ë. ôîí Òàääåí â ñâîåé ìîäåëè èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî â ýòîé
ñôåðå ñóùåñòâóåò ñëåäóþùèé êîíôëèêò: ÷åì ïðî÷íåé âëàäåëüöû ñòðàòåãè-
÷åñêîãî ïàêåòà óòâåðæäàþò ñâîé êîíòðîëü íàä êîðïîðàöèåé, òåì ñèëüíåé
îêàçûâàåòñÿ èõ çàèíòåðåñîâàííîñòü â ïðîâåäåíèè òùàòåëüíîãî ìîíèòîðèí-
ãà çà ðåøåíèÿìè óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà. Íî òåì ñàìûì â íàèìåíüøåé
ñòåïåíè óäîâëåòâîðÿåòñÿ ñïðîñ èíâåñòîðîâ íà ëèêâèäíûå âëîæåíèÿ. Èìåí-
íî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè è ðûíîê Ñ è Ï îêàçûâàþòñÿ ãëàâíûì ôàêòî-
ðîì, ïîçâîëÿþùèì ïîääåðæèâàòü íåîáõîäèìóþ ëèêâèäíîñòü ôîíäîâîãî
ðûíêà è óäîâëåòâîðÿòü ñîîòâåòñòâóþùèé ñïðîñ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ (ñì.
Bolton, von Thadden, 1998). 

Â ýòîé êîíöåïöèè îñîáåííî îò÷åòëèâî îòðàçèëîñü ôîðìèðîâàíèå â ðàç-
âèòûõ ñòðàíàõ íîâûõ ðûíêîâ, îáúåêòîì òîðãîâëè íà êîòîðûõ îêàçûâàþòñÿ
íå òîëüêî îòäåëüíûå ôèðìû, íî è ïðåäïðèÿòèÿ, îòäåëüíûå õîçÿéñòâåííûå
ïîäðàçäåëåíèÿ, öåõè è ò.ï. Â ïîñëåäóþùåì èçëîæåíèè (ðàçä. 1.3 è 1.4) ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ òåõíèêà ðàçóêðóïíåíèÿ áîëüøîé êîðïîðàöèè, ïðåäïîëàãàþ-
ùàÿ íå òîëüêî ïåðåäà÷ó ïðàâà ñîáñòâåííîñòè è âîçìîæíîñòè êîíòðîëÿ çà
ôóíêöèîíèðîâàíèåì îòäåëüíûõ ñåãìåíòîâ ôèðìû, íî è ïîÿâëåíèå íà ðûíêå
àêöèé îòïî÷êîâàâøåéñÿ êîìïàíèè (íàïðèìåð, split-off IPO). 

Îòäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè îò êîíòðîëÿ è ïðîáëåìû äåëåãèðîâàíèÿ ïîë-
íîìî÷èé (agency problems). Äåëåãèðîâàíèå ïîëíîìî÷èé óïðàâëÿþùåìó
ïåðñîíàëó (Jensen, Meckling, 1976) ïîâûøàåò ðîëü ðåøåíèé, ïðèíèìàåìûõ
ìåíåäæåðàìè; íàðÿäó ñ íåýôôåêòèâíûì óïðàâëåíèåì âîçíèêàåò òàêæå âîç-
ìîæíîñòü ñìåùåíèÿ ïðèîðèòåòîâ â ðàçâèòèè êîìïàíèè. 

Òàê, â ñèëó ôèíàíñîâûõ è ïðåñòèæíûõ ñîîáðàæåíèé âûñøèå ìåíåäæå-
ðû ìîãóò ðåàëèçîâàòü ñòðàòåãèþ íåîïòèìàëüíîãî (ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîáñòâåí-
íèêîâ) ðàñøèðåíèÿ ñôåðû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ èñ-
õîäèò èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ñîãëàñíî êîòîðîìó ñ ðàñøèðåíèåì àññîðòèìåíòà
âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè îñîáåííî ñèëüíî âîçðàñòàåò ðîëü ôóíêöèé îáùåãî
óïðàâëåíèÿ (îðãàíèçàöèÿ è êîîðäèíàöèÿ ðàçëè÷íûõ ïðîèçâîäñòâ, êîíòðîëü
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çà ðàçëè÷íûìè ñôåðàìè ðàçðîñøåéñÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è ò.ï.).
Îáðåòàÿ âñå áîëüøóþ ðîëü â ñôåðå óïðàâëåíèÿ, âûñøèå ìåíåäæåðû ìîãóò
èíèöèèðîâàòü Ñ è Ï, êîòîðûå íå âåäóò ê óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè ñâîåé êîìïàíèè.

Ðàñïðîñòðàíåíèå êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé ìîæåò âûçâàòü ê æèçíè öå-
ëóþ öåïü (öèêë) Ñ è Ï. Òàê, âíà÷àëå ýíåðãè÷íûå («íåïîìåðíî ãîðäûå») ìå-
íåäæåðû â õîäå Ñ è Ï ïðèñîåäèíÿþò ê ñâîåé êîìïàíèè ðÿä ôèðì. Â ïîñëå-
äóþùèé ïåðèîä ïîñòåïåííî âûÿâëÿåòñÿ íåýôôåêòèâíîñòü ñëîæèâøåãîñÿ
«ðûõëîãî» êîíãëîìåðàòà; ðàíüøå èëè ïîçæå ïîñëåäíèé ñàì ïðåâðàùàåòñÿ â
îáúåêò ïîñëåäóþùèõ Ñ è Ï. Â êîíöå êîíöîâ áîëåå óäà÷ëèâîìó ïðåäïðèíè-
ìàòåëþ óäàåòñÿ ïåðåõâàòèòü êîíòðîëü è îñóùåñòâèòü ïîñëåäóþùóþ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèþ êîìïàíèè, ïðèáåãàÿ ê ïðîäàæàì (sell-off) èëè äèâåñòèöèÿì
(divestiture) îòäåëüíûõ áèçíåñ-åäèíèö, âõîäèâøèõ â ñîñòàâ êîíãëîìåðàòà6.

Òàêèì îáðàçîì, Ñ è Ï ìîãóò îêàçàòüñÿ êàê ðåçóëüòàòîì äåÿòåëüíîñòè
âûñøåãî ìåíåäæìåíòà, ïðåñëåäóþùåãî ñîáñòâåííûå èíòåðåñû, òàê è ðåàê-
öèåé ðûíêà íà òå äåéñòâèÿ ìåíåäæåðîâ, êîòîðûå âåäóò ê ñíèæåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè è ÷ðåçìåðíîìó «ðàçáóõàíèþ» ôèðìû â ðåçóëüòàòå êîíãëîìåðàò-
íûõ ñëèÿíèé.

Îñîáåííî øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà êîíöåïöèÿ Ì.Äæåíñåíà:
â öåíòðå êîíôëèêòà ìåæäó ìåíåäæåðàìè è àêöèîíåðàìè íà ïðàêòèêå îêàçû-
âàåòñÿ äâèæåíèå ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è, â ÷àñòíîñòè, ðàç-
ìåðû âûïëàò àêöèîíåðàì (ñì. M.Jensen, 1986; 1988). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïî-
òåçîé àâòîðà, âûñøèé óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ñòðåìèòñÿ óðåçàòü ýòè âûï-
ëàòû, îñòàâëÿÿ â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè âîçìîæíî áîëüøóþ ÷àñòü ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Â íåêîòîðûõ âåðñèÿõ ýòà êîíöåïöèÿ âïîëíå ìîæåò ñî÷åòàòüñÿ ñ óïîìè-
íàâøèìèñÿ âûøå òåîðåòè÷åñêèìè ñõåìàìè, îïèñûâàþùèìè ñòðåìëåíèå
âûñøåãî ìåíåäæìåíòà ê ïîñòðîåíèþ îáøèðíûõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé».
Îíà ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ïðè îïèñàíèè ñòèìóëîâ, ïîáóæäàþùèõ ìåíåäæåðîâ
ê îñóùåñòâëåíèþ êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé.

Ì.Äæåíñåí ïîëàãàåò, ÷òî ïîïûòêè ìåíåäæìåíòà ïîñòàâèòü ïîä êîíò-
ðîëü ñâîáîäíûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ äîëæíû íàèáîëåå ÷àñòî íàáëþ-
äàòüñÿ â ôèðìàõ, ñòðåìÿùèõñÿ âûâåñòè îñíîâíóþ ÷àñòü ñâîåãî êàïèòàëà èç
«ñòàðûõ» îòðàñëåé. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà âûçâàííûå ïîäîáíûìè ðåøåíèÿìè
àãåíòñêèå èçäåðæêè äîñòèãàþò îñîáåííî áîëüøèõ ðàçìåðîâ, ôèðìà íåèç-
áåæíî ñòàíîâèòñÿ âåðîÿòíûì îáúåêòîì Ñ è Ï.
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Ñòðåìëåíèå ê óñèëåíèþ ìîíîïîëèñòè÷åñêèõ ïîçèöèé ôèðìû. Ðàññìàò-
ðèâàâøååñÿ âûøå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ, ñîïðîâîæäàâøåå Ñ è Ï, ñîã-
ëàñíî ïðåäïîëîæåíèÿì ñîîòâåòñòâóþùèõ òåîðåòè÷åñêèõ ñõåì, äîëæíî áû-
ëî ðàñ÷èùàòü äîðîãó äåéñòâèþ êîíêóðåíòíûõ ðûíî÷íûõ ñèë. Íî, êàê îòìå-
÷àëîñü âî ââåäåíèè, âîçìîæíî è ðàçâèòèå ïðîòèâîïîëîæíûõ òåíäåíöèé: Ñ è
Ï ìîãóò ñòàâèòü ñâîåé öåëüþ óêðåïëåíèå ìîíîïîëèñòè÷åñêèõ (îëèãîïîëèñ-
òè÷åñêèõ) ïîçèöèé ôèðìû. Òàê, ñòðàòåãèÿ ôèðìû ìîæåò ïðåäïîëàãàòü ïîã-
ëîùåíèå êîðïîðàöèè � êîíêóðåíòà. 

Îïûò ïåðâûõ âîëí Ñ è Ï â ÑØÀ íàãëÿäíî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
îöåíêà àâòîðîâ, ñ÷èòàâøèõ Ñ è Ï âàæíåéøèì ñðåäñòâîì óñòðàíåíèÿ èëè îãðà-
íè÷åíèÿ êîíêóðåíòíîãî ñîïåðíè÷åñòâà (ñì., íàïðèìåð, Moody, 1904), âïîëíå
ðåàëèñòè÷íà. Ýòî îòíîñèòñÿ, ðàçóìååòñÿ, íå òîëüêî ê ïåðâûì âîëíàì Ñ è Ï è
íå òîëüêî ê àìåðèêàíñêîìó îïûòó: òàê, ñëèÿíèÿ â 12 îòðàñëÿõ îáðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè ÔÐÃ íà ïðîòÿæåíèè 60-õ ãã. ïðèâåëè ê âåñüìà ñóùåñò-
âåííîìó ðîñòó êîíöåíòðàöèè ïðîèçâîäñòâà è êàïèòàëà â óêàçàííûõ îòðàñëÿõ
(Müller, Hochreiter, 1976). Íåòðóäíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðàçìàõ Ñ è Ï, à âìåñòå
ñ òåì è ìàñøòàáû ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè â ÑØÀ è ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâ-
ðîïû áûëè áû, ïî-âèäèìîìó, íàìíîãî áîëüøèìè, åñëè áû îíè íå îãðàíè÷èâà-
ëèñü ïðàâèòåëüñòâåííûì àíòèòðåñòîâñêèì ðåãóëèðîâàíèåì.

Â ïðåäøåñòâóþùåì èçëîæåíèè âûäåëåíû íåêîòîðûå òåîðåòè÷åñêèå
ñõåìû Ñ è Ï, ñãðóïïèðîâàííûå ïî ðàçëè÷íûì êðèòåðèÿì. Â ðåàëüíîé æèç-
íè îïèñàííûå ïðîöåññû ìîãóò ðàçëè÷íûì îáðàçîì ïåðåïëåòàòüñÿ äðóã ñ
äðóãîì. Ñêàæåì, îïåðàöèîííûå ñèíåðãèè ìîãóò ñî÷åòàòüñÿ ñ ôèíàíñîâûìè,
à òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå ìîæåò îêàçàòüñÿ ñèãíàëîì, ïðèâëåêàþ-
ùèì âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíî÷íûõ îïåðàöèé ê ïîòåíöèàëüíûì âîçìîæ-
íîñòÿì, ïîçâîëÿþùèì ðåàëèçîâàòü ñõåìû îëèãîïîëèñòè÷åñêîé êîîðäèíà-
öèè äåéñòâèé. Äâèæåíèå ê óñòàíîâëåíèþ â ðåçóëüòàòå Ñ è Ï îïòèìàëüíûõ
îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ìîæåò
îïîñðåäîâàòüñÿ «íàáåãàìè» ðåéäåðîâ, êîòîðûå ïðåñëåäóþò ïðè ýòîì ÷èñòî
ñïåêóëÿòèâíûå öåëè.

Ñîâåðøåííî ðàçëè÷íûìè ìîãóò áûòü è îáùèå ðåçóëüòàòû Ñ èÏ. Â îä-
íèõ ñëó÷àÿõ ïðîöåññû õîçÿéñòâåííîé èíòåãðàöèè ìîãóò îòêðûòü ïóòü ê ýô-
ôåêòèâíîé ðåîðãàíèçàöèè âñåé äåÿòåëüíîñòè ïîãëîùåííîé êîðïîðàöèè, à â
äðóãèõ � ïîðîäèòü ãðîìîçäêèå è «ðûõëûå» êîíãëîìåðàòû, ñòàëêèâàþùèåñÿ
ñ áåñ÷èñëåííûìè ïðîáëåìàìè è, ïðåæäå âñåãî, ñ òðóäíîñòÿìè óïðàâëåíèÿ è
íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòüþ. 

Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ â Ñ è Ï ïðîÿâëÿåòñÿ äåéñòâèå êîíêóðåíòíûõ ñèë
(«ðûíî÷íàÿ äèñöèïëèíà»), âìåñòå ñ òåì Ñ è Ï ìîãóò âåñòè è ê îãðàíè÷åíèþ
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êîíêóðåíöèè è ðàñøèðåíèþ âîçìîæíîñòåé îëèãîïîëèñòè÷åñêîãî èëè ìîíî-
ïîëèñòè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà. Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü, ÷òî â âîëíå
ñëèÿíèé íà ïîðîãå äâàäöàòîãî ñòîëåòèÿ â ÑØÀ Äæ. Ñòèãëåð âèäåë «merging
for monopoly», à â ñëèÿíèÿõ 20-õ ãã. «merging for oligopoly» (ñì. Stigler,
1950). 

Â êîíöå ÕÕ ñòîëåòèÿ îñîáåííî îò÷åòëèâî îáíàðóæèëèñü öèêëû â äâè-
æåíèè ïðîöåññîâ èíòåãðàöèè è îáîñîáëåíèÿ: çà ìíîãèìè êîíãëîìåðàòíûìè
ñëèÿíèÿìè ïî èñòå÷åíèè ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîãî ïåðèîäà ñëåäîâàëè ïðî-
äàæè, àêöèîíåðíûå «îòùåïëåíèÿ» (equity carve-outs) è äèâåñòèöèè. Ïîñ-
êîëüêó ñëó÷àè íå òîëüêî «÷èñòî ãîðèçîíòàëüíûõ», íî è ìíîãèõ âåðòèêàëü-
íûõ ñëèÿíèé êîíòðîëèðîâàëèñü îðãàíàìè àíòèìîíîïîëèñòè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ, ïðåäïðèíèìàòåëè ñòðåìèëèñü íàéòè áîëåå ãèáêèå ôîðìû ïåðåðà-
ñïðåäåëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, îáåñïå÷èâàþùèå îëèãîïîëèñòè÷åñ-
êóþ êîîðäèíàöèþ äåéñòâèé íà òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

1.2. Âëèÿíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ýôôåêòèâ-
íîñòü õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé: íåêîòîðûå ðåçóëüòà-
òû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé

Ê ÷èñëó íåïîñðåäñòâåííûõ ïîñëåäñòâèé Ñ è Ï ìîæíî îòíåñòè äîâîëü-
íî ðåçêèé âçëåò ðûíî÷íûõ öåí íà àêöèè ïðèîáðåòàåìîé êîðïîðàöèè íåïîñ-
ðåäñòâåííî ïåðåä ïîêóïêîé. Ïî äàííûì îäíîãî èç àìåðèêàíñêèõ îáñëåäîâà-
íèé, îõâàòûâàâøåãî 663 óäà÷íî çàâåðøèâøèåñÿ òåíäåðíûå ïîêóïêè
(1962�1985 ãã.) òàêàÿ ïðåìèÿ, ïðèñâàèâàåìàÿ ïðîäàâöàìè àêöèé, â 60-õ ãã.
ñîñòàâëÿëà â ñðåäíåì 19%, â 70-õ � 35% è â ïåðâîé ïîëîâèíå 80-õ ãã. � 30%
(Jarrel, Brickley, Netter, 1988, p. 51); ïðèìåðíî ê òàêèì æå ðåçóëüòàòàì ïðè-
âîäÿò ðàñ÷åòû íà îñíîâå äðóãîãî èññëåäîâàíèÿ (Bradley, Desai, Kim, 1988).
Òàêèì îáðàçîì, Ñ è Ï, îñóùåñòâëÿâøèåñÿ â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåâîåííûõ ëåò, áåçóñëîâíî îáåñïå÷èâàëè âûãîäíûå óñëîâèÿ
ïðîäàâöàì îñíîâíîé ÷àñòè àêöèé, ìåíÿâøèõ âëàäåëüöà; â áîëüøèíñòâå ñëó-
÷àåâ â âûèãðûøå îêàçûâàëèñü è îñòàëüíûå àêöèîíåðû ïîãëîùàåìîé êîìïà-
íèè.

Áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç äèíàìèêè ðûíî÷íûõ êóðñîâ àêöèé ïîãëîùàå-
ìûõ êîìïàíèé ïîêàçûâàåò: äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû îêàçûâàëèñü îñîáåííî
çíà÷èòåëüíûìè çà íåñêîëüêî äíåé äî îáúÿâëåíèÿ î ïîêóïêå. Òàê, â 1984 ã. â
ñèñòåìå NASDAQ çà 10 äíåé äî îáúÿâëåíèÿ î ïðîäàæå êóðñîâûå äîõîäû
ñîñòàâëÿëè 19%, à çà äåíü � 10,7% (Asquit, 1988).

Ðûíî÷íûå âûãîäû ïîêóïàòåëÿ ïðåäñòàâëÿþòñÿ, ïî êðàéíåé ìåðå íà
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ïåðâûé âçãëÿä, çíà÷èòåëüíî ìåíüøèìè; â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ âñëåä çà îñó-
ùåñòâëåíèåì Ñ èëè Ï ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîðïîðàöèè � ïîêóïàòåëÿ ïðîñ-
òî ñíèæàëàñü. Àâòîðû îäíîãî èç èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèì ïîñëåäñòâèÿì Ñ è Ï â áàíêîâñêîé ñôåðå, âûíîñÿò â çàãîëîâîê ñâîåé
ñòàòüè ñëîâà î «ïðîêëÿòèè, òÿãîòåþùåì íàä ïîáåäèòåëåì» («winner�s
curse») � ñì. Giliberto, Varaiya, 1989.

È âñå æå âîïðîñ î ïîäëèííûõ óáûòêàõ èëè âûãîäàõ, ñ êîòîðûìè ñòàë-
êèâàåòñÿ êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàìíîãî áîëåå ñëîæíûì.
Ïðåæäå âñåãî, âðÿä ëè èìååò ñìûñë îãðàíè÷èâàòüñÿ ëèøü íåïîñðåäñòâåí-
íûì ýôôåêòîì; óêàçàííûå âûãîäû, âåðîÿòíåå âñåãî, äîëæíû îáíàðóæèâàòü-
ñÿ ïî çàâåðøåíèè ðåêîíñòðóêöèè ïðèîáðåòåííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîù-
íîñòåé è îáùåé ðåîðãàíèçàöèè êîìïàíèè7.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê äàëåêî íå âñåãäà ìîæåò îáåñïå÷èòü íåñìåùåííûé
ïðîãíîç ðåçóëüòàòîâ óêàçàííîãî ïðîöåññà. Êðîìå òîãî, âûãîäû, êîòîðûå íî-
ñÿò ÷àñòíûé õàðàêòåð, ìîãóò íå íàéòè îòðàæåíèÿ â äâèæåíèè ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ.

Èçâåñòíûå ýêñïåðòû Ì.Äæåíñåí è Ð.Ðóáýê â ñâîåì îáçîðå ðàññìîòðåëè
ðåçóëüòàòû 13 ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ Ñ è Ï â àìåðèêà-
íñêîé ýêîíîìèêå. Ïî èõ îöåíêàì, äîïîëíèòåëüíûé äîõîä, ïîëó÷àåìûé êîð-
ïîðàöèÿìè-ïîêóïàòåëÿìè, ñîñòàâëÿë îêîëî 4% (Jensen, Ruback, 1983). Äðó-
ãèå èññëåäîâàíèÿ íåìåäëåííîé ðåàêöèè ðûíêà êàïèòàëîâ íà îáúÿâëåííûå
ñäåëêè â 60-õ ãã. ÕÕ ñòîëåòèÿ ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâîâàëè îöåíêàì Äæåíñå-
íà � Ðóáýêà, à â 70-õ ãã. ñíèçèëèñü äî 2% (ñì. Jarrel, Brickley, Netter, 1988).
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â 80-õ ãã. êàê óïîìèíàâøååñÿ âûøå, òàê è äðóãèå èññëå-
äîâàíèÿ (íàïðèìåð, Bradley, Desai, Kim, 1988) ôèêñèðóþò îòðèöàòåëüíûå
äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû ó êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé8. Íà ðåçóëüòàòàõ Ñ è Ï ÿâ-
íî ñêàçàëîñü âòîðæåíèå â ýòó ñôåðó îãðîìíûõ ìàññ ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòà-
ëà.
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7 Ïðè ýòîì íåèçáåæíî âîçíèêàþò äîïîëíèòåëüíûå çàòðóäíåíèÿ: ÷åì áîëüøèé ïåðè-
îä îòäåëÿåò ðàññìàòðèâàåìóþ êîìïàíèþ îò ìîìåíòà ñëèÿíèÿ, òåì òðóäíåé âûäåëèòü
ðîëü íà÷àëüíûõ èìïóëüñîâ. Èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå ïî ñåìè ñòðàíàì � ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàíèÿ, ÔÐÃ, Ôðàíöèÿ, Øâåöèÿ, Áåëüãèÿ è Ãîëëàíäèÿ, � ïðèâîäèò ê âûâî-
äó, ÷òî âëèÿíèå ïîãëîùåíèé íà ïðèáûëüíîñòü êîðïîðàöèé óäàåòñÿ ïðîñëåäèòü ëèøü
íà ïðîòÿæåíèè 3�5 ëåò ïîñëå ïðîäàæè ôèðìû (ñì. The Determinants and Effects of
Mergers, 1980).
8 Ýòî íå îçíà÷àåò, ðàçóìååòñÿ, ÷òî êàæäàÿ ïîäîáíàÿ ñäåëêà ïðèâîäèëà ê óìåíüøåíèþ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé. Èññëåäîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòà-
òîâ 133 ñëèÿíèé àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ñ 1975 ã. ïî èþíü 1984 ã. ïîêàçûâàåò, ÷òî
îòðèöàòåëüíûå äîõîäû îáíàðóæèâàëèñü ó 53% êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé; ïðèìå÷àòåëü-
íî, ÷òî ó îñòàëüíûõ êîðïîðàöèé ïîëîæèòåëüíûå äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû ÷àùå âñå-
ãî îêàçûâàëèñü ñðàâíèòåëüíî íåâåëèêè � äî 5% (You, Caves, Smith, Henry, 1986).



Äî ñèõ ïîð ðå÷ü øëà î êðàòêîñðî÷íîì, íåïîñðåäñòâåííîì ýôôåêòå Ñ è
Ï. Îäíàêî îñîáûé èíòåðåñ, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áîëåå
îòäàëåííûå ïîñëåäñòâèÿ óêàçàííûõ îïåðàöèé. Ï.Ìàëàòåñòà ðàññìàòðèâàë
âåñüìà áëàãîïðèÿòíûé äëÿ ôèðì-ïîêóïàòåëåé ïåðèîä (1969�1974 ãã.), åãî
îáñëåäîâàíèå îõâàòèëî 336 ñëèÿíèé. Ïðàâäà, ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ïîñ-
ëå ïîãëîùåíèÿ áûë íå ñëèøêîì ïðîäîëæèòåëüíûì � äî 5 ëåò. Â ñâîèõ ðàñ-
÷åòàõ îí èñïîëüçîâàë ñòàíäàðòíóþ ìîäåëü CAPM (ñ åå ïîìîùüþ îöåíèâà-
ëèñü, îäíàêî, íå îæèäàåìûå äîõîäû, à óñòàíàâëèâàåìûå ex post ïðåâûøåíèÿ
íàä «íîðìàëüíûìè» äîõîäàìè). 

Íà ïðîòÿæåíèè ïåðâûõ ïÿòè ìåñÿöåâ, ïîñëåäîâàâøèõ çà ñëèÿíèåì,
ñðåäíèé ñîâîêóïíûé äîïîëíèòåëüíûé äîõîä àêöèîíåðîâ â ðàñ÷åòå íà îäíó
êîìïàíèþ-ïîêóïàòåëÿ ñîñòàâèë îêîëî 20 ìëí äîëë., íî ÷åðåç 61 ìåñÿö áûë
çàôèêñèðîâàí îòðèöàòåëüíûé äîõîä, ñîñòàâëÿâøèé â ñðåäíåì 117 ìëí äîëë.
íà êîìïàíèþ (Malatesta, 1983). Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ñðåäíèå âåëè÷èíû â
äàííîì ñëó÷àå ìîãóò îêàçàòüñÿ ïðîñòî ðàâíîäåéñòâóþùåé ðàçíîíàïðàâëåí-
íûõ ýôôåêòîâ: ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîãî ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà, íàáëþ-
äàâøåãîñÿ ó ìíîãèõ ïîêóïàòåëåé, è îñîáåííî êðóïíûõ óáûòêîâ, ñ êîòîðûìè
ñòîëêíóëîñü íåñêîëüêî ïîïàâøèõ â èññëåäîâàíèå èíâåñòîðîâ, ïðè ðåàëèçà-
öèè ÷ðåçâû÷àéíî ðèñêîâàííûõ ïðîåêòîâ Ñ è Ï.

Ïîýòîìó îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé, â êî-
òîðûõ àâòîðû ñòðåìÿòñÿ äåçàãðåãèðîâàòü ñîâîêóïíûå äàííûå è âûäåëèòü
âîçìîæíûå ñòðàòåãèè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ. Ê ÷èñëó òàêèõ ðàáîò ìîæíî
îòíåñòè ñòàòüþ Ý.Áåðêîâè÷à è Ì.Íàðàéíàíà, îáîáùèâøóþ äàííûå ïî 330
òåíäåðàì àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé (1963�1988 ãã.). Ïðèìåðíî â ïîëîâèíå
âñåõ èññëåäîâàííûõ ñëó÷àåâ ñëèÿíèÿ ïðèíîñèëè ïîêóïàòåëÿì ïîëîæèòåëü-
íûé äîõîä, ñîñòàâëÿâøèé â ñðåäíåì îêîëî 10 ìëí äîëë. Â 78 ñëó÷àÿõ (èç
330) ñëèÿíèÿ ñîïðîâîæäàëèñü ïàäåíèåì îáùåé äîõîäíîñòè (îòðèöàòåëüíîé
äîõîäíîñòüþ) ñäåëêè äëÿ ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé. Ðàñ÷åòû àâòîðîâ ïîäâî-
äÿò ê âûâîäó î òîì, ÷òî ãëàâíóþ ðîëü â èíèöèèðîâàíèè óêàçàííûõ ñëèÿíèé
èãðàëî ñòðåìëåíèå ìåíåäæåðîâ ê ñîñðåäîòî÷åíèþ â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè
ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ (Berkovitch, Narayanan, 1993). Ðå-
çóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ õîðîøî ñîãëàñóþòñÿ ñ óïîìèíàâøåéñÿ âûøå ãèïîòå-
çîé Ì.Äæåíñåíà.

Íåáëàãîïðèÿòíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ ïðîÿâëÿþòñÿ
îñîáåííî îò÷åòëèâî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðå÷ü èäåò î êîíãëîìåðàòíûõ ïîãëî-
ùåíèÿõ 60-õ � íà÷àëà 70-õ ãã. Ìîæíî ñîñëàòüñÿ â ýòîé ñâÿçè íà ðåçóëüòàòû
èññëåäîâàíèÿ Ä.Ðýâåíñêðàôòà è Ô.Øèðåðà, ðàññìàòðèâàâøèõ ñëèÿíèÿ â îá-
ðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ. Ôèðìû, ïðèáåãøèå ê êîíãëîìåðàò-
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íûì ïîãëîùåíèÿì, ïî îöåíêàì àâòîðîâ, âïîñëåäñòâèè ïðîäàëè áîëüøå ïî-
ëîâèíû ïðèîáðåòåííûõ êîìïàíèé. Êîðïîðàöèè, íå ïðîäàâøèå ïðèîáðåòåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñòîëêíóëèñü ñ ñåðüåçíûì ñíèæåíèåì ñâîåé ðåíòàáåëüíîñ-
òè. Äî ñëèÿíèÿ íîðìà ïðèáûëè ïðèîáðåòåííûõ êîìïàíèé (ñòîèìîñòü àêòè-
âîâ êîòîðûõ íå áûëà îáúÿâëåíà â ìîìåíò ïîêóïêè) ïðåâûøàëà ñðåäíåîòðàñ-
ëåâûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè áîëåå ÷åì â äâà ðàçà, à ïîñëå ñëèÿíèÿ îíà
íåèçìåííî îêàçûâàëàñü ãîðàçäî íèæå. Òðåáîâàëîñü, â ñðåäíåì, ïðèìåðíî
äåâÿòü ëåò, ÷òîáû äîõîäíîñòü ïîãëîùåííûõ êîìïàíèé ìîãëà äîñòè÷ü ñðåä-
íåîòðàñëåâûõ õàðàêòåðèñòèê ðåíòàáåëüíîñòè (ñì. Ravenskraft, Scherer,
1987).

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, íåýôôåêòèâíûå Ñ è Ï êëàäóò íà÷àëî öèêëàì èí-
òåãðàöèè è ïîñëåäóþùåãî îáîñîáëåíèÿ ðàçëè÷íûõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðà-
öèé. Ì.Ìè ò÷åëë è Ê.Ëå í îñîáî âûäåëèëè òå ïîãëîùåíèÿ, íà êîòîðûå àìå-
ðèêàíñêèå ôèíàíñîâûå ðûíêè ðåàãèðîâàëè çíà÷èòåëüíûì ïîíèæåíèåì êóð-
ñà àêöèé êîðïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé. Ýòè àâòîðû ñìîãëè ïðîäåìîíñòðèðîâàòü,
÷òî ñðåäè êîìïàíèé, ïîïàâøèõ â óêàçàííóþ ãðóïïó, áîëüøàÿ ÷àñòü ñàìà
îêàçàëàñü îáúåêòîì Ñ è Ï íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäóþùåãî ïåðèîäà. Îäíî èç
ïåðâûõ ðåøåíèé, êîòîðîå ïðèíèìàë «ïîêóïàòåëü ïîêóïàòåëÿ» ïîñëå ïîãëî-
ùåíèÿ, � ýòî óâîëüíåíèå ðÿäà âûñøèõ äîëæíîñòíûõ ëèö, îñóùåñòâëÿâøèõ
ñòðîèòåëüñòâî íåýôôåêòèâíûõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé» â ïðåäøåñòâóþ-
ùèé ïåðèîä (Mitchell, Lehn, 1990).

Âìåñòå ñ òåì ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèé, ïî-âèäèìîìó, ìîãóò ñâèäåòåëü-
ñòâîâàòü î òîì, ÷òî Ñ è Ï âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îòêðûâàþò ïóòü ê ïîâûøåíèþ
ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, ñðåäè êîðïîðà-
öèé-öåëåé ÷àùå âñåãî ïðèñóòñòâóþò óáûòî÷íûå (èëè íåäîñòàòî÷íî ïðè-
áûëüíûå) ôèðìû � ñì. Palepu, 1986; Morck, Shleifer, Vishny, 1988. 

Îáñëåäîâàíèå êðóïíûõ ñëèÿíèé (áîëåå 50 ñëó÷àåâ, 1979�1983 ãã.) ïîêà-
çàëî, ÷òî â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä íîðìà ïðèáûëè (äî âû÷åòà íàëîãîâ) ó êîð-
ïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé îêàçûâàëàñü â ñðåäíåì íà 2,4 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà âû-
øå, ÷åì äî ñëèÿíèÿ � ñì. Healy, Palepu, Ruback, 1992. Â ôèíàíñîâîì ñåêòî-
ðå áàíêè, âûñòóïàâøèå â êà÷åñòâå «ïîãëîòèòåëåé», ÷àùå âñåãî õàðàêòåðèçî-
âàëèñü áîëåå âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ, è ïîñëå ñëèÿíèÿ ýôôåêòèâíîñòü èõ
îïåðàöèé â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äåéñòâèòåëüíî ïîâûøàëàñü (de Young,
1997).

Ìîæíî ëè ïîëàãàòü, ÷òî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå î ïðèîáðåòåíèè àêöèé
ñëóæèò ñèãíàëîì, âûÿâëÿþùèì ðûíî÷íóþ íåäîîöåíêó êîìïàíèè-öåëè? Ðå-
çóëüòàòû èññëåäîâàíèé Ñ è Ï ëèøü ÷àñòè÷íî ñîãëàñóþòñÿ ñ óêàçàííûìè òå-
îðåòè÷åñêèìè ïðåäïîëîæåíèÿìè. Â ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðåäëîæåíèå î ñëèÿíèè
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áûëî îòâåðãíóòî ðóêîâîäñòâîì êîìïàíèè-öåëè, äàííàÿ êîìïàíèÿ ïðèâëåêà-
ëà ê ñåáå âíèìàíèå è ÷àñòî äåéñòâèòåëüíî îêàçûâàëàñü îáúåêòîì ïîãëîùå-
íèÿ â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.

Åñëè îíà âñå æå îñòàâàëàñü íåïðîäàííîé, òî, êàê ñâèäåòåëüñòâóþò íàá-
ëþäåíèÿ çà ðûíêîì (ñì., íàïðèìåð, Bradley, Desai, Kim, 1983), íà ïðîòÿæå-
íèè ïîñëåäóþùåãî ïåðèîäà � îò ãîäà äî 5 ëåò � ðûíî÷íûé êóðñ åå àêöèé
âîçâðàùàëñÿ ïðèìåðíî ê òîìó æå óðîâíþ, êîòîðûé ñóùåñòâîâàë äî ïåðâîãî
òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Ïðèìåíèòåëüíî ê ýòèì ñëó÷àÿì âðÿä ëè ìîæíî
óòâåðæäàòü, ÷òî àêöèè áûëè íåäîîöåíåíû ðûíêîì è ïðåäëîæåíèå î ïîêóï-
êå âûñòóïàëî â êà÷åñòâå ñèãíàëà, ïîáóæäàâøåãî ê ïðèîáðåòåíèþ òàêèõ àê-
öèé.

Íåêîòîðîå ïîäòâåðæäåíèå â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ ïîëó÷èëà
òàêæå ãèïîòåçà, ñîãëàñíî êîòîðîé îäíîé èç öåëåé àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ
ñëóæèò íåîáõîäèìîñòü èçáàâèòü ôèðìó îò èíåðòíîãî (èëè, êàê îòìå÷àëîñü
âûøå, ÷ðåçìåðíî àêòèâíîãî, ñòðåìÿùåãîñÿ ê ðàñøèðåíèþ ñâîåé «õîçÿé-
ñòâåííîé èìïåðèè») «îêîïàâøåãîñÿ» ìåíåäæìåíòà, íå ñîãëàøàþùåãîñÿ
äîáðîâîëüíî ïîêèíóòü ñâîè ïîñòû � ñì. Shivdasani, 1993; Schwert, 1996.
Âìåñòå ñ òåì, êàê ñâèäåòåëüñòâóþò ðàñ÷åòû Ã.Øâåðòà, ïðèíóäèòåëüíûé
(«æåñòêèé») õàðàêòåð ïîãëîùåíèÿ ÷àùå âñåãî áûë ñâÿçàí ñ îñîáåííî óïîð-
íûì òîðãîì, êîòîðûé âåëè ìåíåäæåðû êîðïîðàöèè-öåëè, � òîðãîì, íàïðàâ-
ëåííûì íà äîñòèæåíèå áîëåå âûãîäíûõ äëÿ (àêöèîíåðîâ) ýòîé êîðïîðàöèè
óñëîâèé ïîãëîùåíèÿ.

Îäíà èç òðàêòîâîê òåîðåòè÷åñêîé ãèïîòåçû Ì.Äæåíñåíà, èñïîëüçîâàâ-
øàÿñÿ â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, ñâîäèëàñü ê òîìó, ÷òî ìåíåäæåðû
êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ â êà÷åñòâå îáúåêòà ïîãëîùåíèÿ âûáèðàþò ôèðìû,
îáëàäàþùèå ñðàâíèòåëüíî áîëüøèìè ëèêâèäíûìè ðåçåðâàìè. Ðåçóëüòàòû
íåêîòîðûõ èññëåäîâàíèé (ñì., íàïðèìåð, Harford, 1999) òðóäíî ñîãëàñîâàòü
ñ ãèïîòåçîé Äæåíñåíà: â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçàííûìè ðàñ÷åòàìè ôèðìû, îá-
ëàäàâøèå êðóïíûìè ðåçåðâàìè ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ, íà ñàìîì äåëå íå ÷àùå,
à ðåæå äðóãèõ âûñòóïàëè â êà÷åñòâå îáúåêòà ïîãëîùåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, êàê ÿâñòâóåò èç ðåçóëüòàòîâ ìíîãèõ èññëåäîâàíèé, òåî-
ðåòè÷åñêàÿ ìîäåëü Ñ è Ï, îáåñïå÷èâàþùèõ ðåàëèçàöèþ ðàçëè÷íûõ âèäîâ
«ñèíåðãèè» è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè òåõ îïåðàöèé, êîòîðûå îñóùåñ-
òâëÿþòñÿ êîðïîðàöèÿìè-ïîêóïàòåëÿìè, ïîëó÷àåò íåêîòîðóþ ïîääåðæêó. Íî
åùå áîëüøåé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðîëü ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ Ñ è Ï â
«ðàñôîðìèðîâàíèè» íåýôôåêòèâíûõ êîìïàíèé è îáùåì ïåðåðàñïðåäåëåíèè
(ðåàëëîêàöèè) ðåñóðñîâ. Â óêàçàííûõ ñëó÷àÿõ, ê ñîæàëåíèþ, îñîáåííî òðóä-
íî îöåíèòü ìàñøòàáû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, íî â îòäåëüíûõ èññëåäî-
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âàíèÿõ îòìå÷àþòñÿ íàèáîëüøèå âûãîäû, êîòîðûå êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëè
ìîãëè èçâëåêàòü èç ïåðåïðîäàæè ÷àñòè àêòèâîâ, ðàíåå ïðèíàäëåæàâøèõ
êîìïàíèè-öåëè (Mikkelson, Ruback, 1985)9, èëè â ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ èç-
ëèøíåé ðàáî÷åé ñèëû íà ïðåäïðèÿòèÿõ ýòîé ôèðìû (Shleifer, Summers,
1988).

Âìåñòå ñ òåì íåìàëî ôàêòîâ ãîâîðèò î òîì, ÷òî ÷àñòü ñäåëîê, îñîáåííî
íà ãðåáíå âîëíû Ñ è Ï äèêòóåòñÿ, ñêîðåå, ñïåêóëÿòèâíûìè ìîòèâàìè è/èëè
àìáèöèÿìè ìîãóùåñòâåííûõ ìåíåäæåðîâ (ãèïîòåçà, òðóäíî ïîääàþùàÿñÿ
ñêîëüêî-íèáóäü ñòðîãîé ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêå). Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü â
ýòîé ñâÿçè î ìîùíîé âîëíå êîíãëîìåðàòíûõ ñëèÿíèé â 60-õ � 70-õ ãã.
Ì.Äæåíñåí ïîêàçàë, ÷òî ëèøü íåêîòîðóþ, íå î÷åíü áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ
ñëèÿíèé ìîæíî ñâÿçàòü ñ ïðîÿâëåíèåì æåñòêîé äèñöèïëèíû, äèêòóåìîé
ðûíêîì êàïèòàëîâ (ñì. Jensen, 1993).

Ïîêàçàòåëüíûì ìîæíî ñ÷èòàòü è òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî íàèáîëüøàÿ
÷àñòü Ñ è Ï ðåàëèçóåòñÿ íå òîãäà, êîãäà âïåðâûå îáíàðóæèâàåòñÿ öåëåñîîá-
ðàçíîñòü ïîäîáíîé ñäåëêè, à ëèøü òîãäà, êîãäà ðàçâåðòûâàåòñÿ ìàññîâàÿ
âîëíà èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ. Â íàðàñòàíèè òàêîé âîëíû íåìàëóþ ðîëü
îáû÷íî èãðàåò ñïåêóëÿòèâíàÿ ëèõîðàäêà.

Ó.Øóãàðò è Ð.Òîëëèñîí ïîêàçàëè, ÷òî ãîäîâàÿ äèíàìèêà Ñ è Ï â ÑØÀ
íà ïðîòÿæåíèè 1895�1947 è 1948�1979 ãã. õîðîøî îïèñûâàåòñÿ àâòîðåãðåñ-
ñèîííîé çàâèñèìîñòüþ, êîãäà ìàñøòàáû Ñ è Ï â äàííîì ãîäó â áîëüøîé ìå-
ðå îïðåäåëÿþòñÿ óðîâíåì àêòèâíîñòè, äîñòèãíóòûì â ïðåäøåñòâóþùåì ãî-
äó (Shughart, Tollison, 1984). Ïîñêîëüêó äâèæåíèå âîëíû Ñ è Ï ïîä÷èíåíî
ëîãèêå ïðîöåññà «îáðàçîâàíèÿ ïóçûðÿ» (bubble process), îíî íåèçáåæíî
ïðèâîäèò ê ÷åðåäîâàíèþ «íåäîñòàòî÷íûõ» äåéñòâèé ðûíî÷íîãî ìåõàíèçìà
ñ «èçáûòî÷íûìè».

Äî ñèõ ïîð ðå÷ü øëà î öåíòðàëüíîé ïðîáëåìå, êîòîðîé áûëè ïîñâÿùå-
íû óïîìèíàâøèåñÿ èññëåäîâàíèÿ: ðàññìàòðèâàëñÿ âîïðîñ î òîì, êàê Ñ è Ï
âëèÿþò íà èçìåíåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, à âìåñòå ñ òåì � íà ðûíî÷íóþ ñòîè-
ìîñòü ñîîòâåòñòâóþùèõ êîðïîðàöèé. Â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì è îäèí èç áî-
ëåå «òåõíè÷åñêèõ» àñïåêòîâ ïðîáëåìû.

Ôèíàíñîâûå ïîòîêè Ñ è Ï ñóùåñòâåííî çàâèñÿò è îò ïðåäëàãàåìûõ óñ-
ëîâèé ôîðì ïëàòåæà. Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü ïðåäëàãà-
ëà â êà÷åñòâå ñðåäñòâ ïëàòåæà ñîáñòâåííûå àêöèè, ðûíî÷íûé êóðñ ýòèõ àê-
öèé íåèçìåííî îáíàðóæèâàë òåíäåíöèþ ê «ïðîñåäàíèþ». Â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðàñ÷åòàìè Í.Òðàâëîñà, ÷åðåç äâà äíÿ ïîñëå îáúÿâëåíèÿ îá îáìåíå àêöèè
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9 Â ðÿäå ñëó÷àåâ ïîäîáíàÿ ïåðåïðîäàæà àêòèâîâ âêëþ÷àåòñÿ â «ïàêåòíóþ ñäåëêó» ïðè
ñàìîì çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòà (ñì., íàïðèìåð, â «New York Times» 31.XI. 1985, p. 29, 31).



àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé-öåëåé äîïîëíèòåëüíî ïîäíèìàëèñü â öåíå íà
12,0%, à àêöèè êîðïîðàöèé-ïîêóïàòåëåé äåøåâåëè â ñðåäíåì íà 1,5%, ïðè-
÷åì ïîäîáíûé ýôôåêò ñíèæåíèÿ êóðñîâ àêöèé ïîêóïàòåëÿ ïîëíîñòüþ èñ÷å-
çàë â ñëó÷àå îïëàòû äåíüãàìè (Travlos, 1987). Îäíà èç âîçìîæíûõ èíòåðïðå-
òàöèé ñâÿçûâàåò ïîíèæåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè â ñëó÷àÿõ îáìåíà àêöèé ñ
íåãàòèâíûì ñèãíàëüíûì ýôôåêòîì: ïîêóïàòåëü ìîæåò èñïûòûâàòü òðóäíîñ-
òè ñ ëèêâèäíûìè ðåçåðâàìè è/èëè íàòîëêíóòüñÿ íà îòêàç áàíêà ïðåäîñòà-
âèòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ññóäó.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ãîâîðÿò î òîì,
÷òî êîðïîðàöèè ìîãóò ïðèáåãàòü ê Ñ è Ï, èñõîäÿ èç ðàçëè÷íûõ ñîîáðàæå-
íèé. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå ðàñ÷åòû, ïðîäåëàííûå ðÿäîì àâòîðîâ, íåïëîõî
ñîãëàñóþòñÿ ñ ãèïîòåçîé, ïðåäïîëàãàþùåé ñòðåìëåíèå âûñøèõ ìåíåäæåðîâ
ê êîíòðîëþ íàä âîçìîæíî áîëåå îáøèðíûìè ïîòîêàìè «ñâîáîäíûõ» äåíåæ-
íûõ ðåñóðñîâ. Íàðàñòàíèþ âîëíû íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûõ êîíãëîìåðàò-
íûõ ñëèÿíèé áåçóñëîâíî ìîãëà ñïîñîáñòâîâàòü ñòðàòåãèÿ âûñøèõ ðóêîâîäè-
òåëåé êîðïîðàöèè, íàïðàâëåííàÿ íà ðàñøèðåíèå èõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïå-
ðèé».

È âñå æå âàæíåéøèé âûâîä, ê êîòîðîìó ïðèõîäèò áîëüøèíñòâî ýìïè-
ðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, � ýòî âûâîä, ñîãëàñíî êîòîðîìó Ñ è Ï «ñîçäàþò äî-
ïîëíèòåëüíóþ ñòîèìîñòü». Èíûìè ñëîâàìè, óêàçàííûå îïåðàöèè îáåñïå÷è-
âàþò äîïîëíèòåëüíûå (êóðñîâûå) äîõîäû ó÷àñòíèêàì ñäåëêè. Ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî â áîëüøèíñòâå ïîäîáíûõ ñëó÷àåâ óâåëè÷åíèå äîõîäîâ îòðà-
æàåò áîëåå ýôôåêòèâíóþ àëëîêàöèþ ðåñóðñîâ è ñîîòâåòñòâóþùóþ ðåñòðóê-
òóðèçàöèþ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé. Îäíàêî ïî ìåðå íàðàñòàíèÿ âîëíû Ñ è
Ï íåèçáåæíî óâåëè÷èâàëñÿ è ðàçìàõ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé, íåîïðàâäàí-
íûõ «õîçÿéñòâåííûõ ýêñïåðèìåíòîâ», ïðèâîäèâøèõ ê ïîÿâëåíèþ íåæèçíåñ-
ïîñîáíûõ «ðûõëûõ» îáúåäèíåíèé è ò.ï.

1.3. Íîâûå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè 
õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé

Ïåðåõîä ê çàêðûòûì êîìïàíèÿì: îïûò 80-õ ãã. Ìîùíàÿ âîëíà Ñ è Ï
âûçâàëà ê æèçíè òàêèå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè, êîòîðûå ïî ñóùåñòâó
ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé ðåàêöèþ íà óãðîçó àãðåññèâíûõ ïîãëîùåíèé. Äëÿ ðÿäà
ïðåäïðèíèìàòåëåé âñå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì ïðåäñòàâëÿëñÿ îòêàç îò ïóá-
ëè÷íî-ïðàâîâîé ôîðìû êîðïîðàöèè è ïåðåõîä ê «çàêðûòûì» ôîðìàì îðãà-
íèçàöèè áèçíåñà (going private). Ñ êîíöà 70-õ � íà÷àëà 80-õ ãã. îñîáåííî øè-
ðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷àåò ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ôîðìå âûêóïà àêöèé è
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îðãàíèçàöèè íà áàçå ïðèîáðåòåííîé êîìïàíèè ôèðìû ñ «çàêðûòûì» ÷àñò-
íûì âëàäåíèåì. Ïðè ýòîì âûêóï ÷àùå âñåãî ôèíàíñèðîâàëñÿ çà ñ÷åò çàåì-
íûõ ñðåäñòâ, ïîýòîìó ýòó ôîðìó Ñ è Ï ñâÿçûâàëè ñ âûêóïîì ñ ïîìîùüþ
äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (Leveraged Buy-Out, äàëåå LBO). Â ÑØÀ ñ íà÷à-
ëà 80-õ ãã. îò 10% äî 27% âñåõ Ñ è Ï íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé LBO.

Â êà÷åñòâå èíèöèàòîðà ïîäîáíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè âûñòóïàë èíâåñ-
òîð, ôîðìèðîâàâøèé íåêóþ íîìèíàëüíî ïðîâîçãëàøàåìóþ êîìïàíèþ
(«shell corporation»); ýòà êîðïîðàöèÿ è îñóùåñòâëÿëà âûêóï àêöèé. Ïîñëå
òîãî êàê îïåðàöèÿ áûëà çàâåðøåíà, îáå ôèðìû � «íîâàÿ» (íåäàâíî ïîÿâèâ-
øàÿñÿ) êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü è êîìïàíèÿ-öåëü îáû÷íî îáúåäèíÿëèñü ìåæäó
ñîáîé. Êðåäèòû íà ïðèîáðåòåíèå àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ èíèöèàòîðû LBO
ìîãëè ïîëó÷èòü ïîä çàëîã èìóùåñòâà, ïðèíàäëåæàâøåãî ïîêóïàåìîé êîìïà-
íèè; ñðîê áàíêîâñêîé ññóäû ÷àùå âñåãî íå ïðåâûøàë ñåìè ëåò.

Ïîñëå òîãî êàê ñäåëêà áûëà çàâåðøåíà, íîâûå âëàäåëüöû âî ìíîãèõ
ñëó÷àÿõ ñðàçó æå ïðèñòóïàëè ê ðåîðãàíèçàöèè êîìïàíèè-öåëè. Çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü àêòèâîâ, êîòîðûå îêàçûâàëèñü «èçëèøíèìè» (÷òî âûÿâëÿëîñü
îñîáåííî íàãëÿäíî ïðè ïåðåõîäå ê íîâîé ñïåöèàëèçàöèè êîìïàíèè) èíèöè-
àòîðû LBO ïðîäàâàëè, èñïîëüçóÿ âûðó÷åííûå ñðåäñòâà äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïî-
ãàøåíèÿ áîëüøîé çàäîëæåííîñòè ôèðìû.

LBO â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè äîïîëíèëè îñòàëüíûå ôîðìû Ñ è Ï. Äëÿ
ðàñôîðìèðîâàíèÿ ðûõëûõ êîíãëîìåðàòîâ è «ôîêóñèðîâàíèÿ» äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèé â òåõ ñåêòîðàõ, ãäå îíè ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà ñïå-
öèàëèçàöèè, òðåáîâàëèñü äèâåñòèöèè è äðóãèå ôîðìû ñóæåíèÿ ñôåðû õî-
çÿéñòâåííûõ îïåðàöèé10. Ïðè ýòîì íåêîòîðàÿ ÷àñòü óïðàâëÿþùåãî ïåðñîíà-
ëà íàõîäèëà ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ñåáÿ ïðèîáðåòåíèå òîãî ïîäðàçäåëåíèÿ,
êîòîðîå ïðåæíèå èëè íîâûå âëàäåëüöû íàïðàâëÿþò íà ïðîäàæó. Ïîäîáíûé
âûêóï, êîãäà ñîáñòâåííèêîì íåêîòîðîãî ñåãìåíòà êîìïàíèè ñòàíîâèëèñü
(ïðåæíèå) ìåíåäæåðû, â ëèòåðàòóðå ïðèíÿòî íàçûâàòü Management Buy-Out,
äàëåå MBO. Ê ñåðåäèíå 80-õ ãã. 11�15% âñåõ äèâåñòèöèé â àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêå áûëè ïðåäñòàâëåíû MBO.

Ñðåäè îñíîâíûõ äåéñòâóþùèõ ëèö LBO è MBO îñîáîå ìåñòî âñåãäà
çàíèìàë ñïåöèàëèçèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ïîñðåäíèê, ïîìîãàâøèé ðàçðà-
áîòàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé âàðèàíò âûêóïà è ïðèâëå÷ü ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ êðåäèòîðîâ (èëè ïðåäîñòàâëÿâøèé îñíîâíóþ ÷àñòü ññóäû). Â áîëüøè-
íñòâå ñëó÷àåâ â óêàçàííîé ðîëè âûñòóïàëè êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè;
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10 Ôîðìû òàêîãî ñóæåíèÿ ñôåðû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþòñÿ íèæå.



â ÑØÀ îñîáóþ èçâåñòíîñòü ïîëó÷èëà ôèðìà KKR («Kohlberg, Kravis,
Roberts and Company»), ÷àùå äðóãèõ ïðåäëàãàâøàÿ ñâîè óñëóãè â êà÷åñòâå
ýêñïåðòà ïî îñóùåñòâëåíèþ âûêóïà.

Ñäåëêà LBO îáû÷íî ïðåäïîëàãàåò âçàèìíóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü ïîêó-
ïàòåëÿ è ïðîäàâöà â îñóùåñòâëåíèè ñîîòâåòñòâóþùåé êóïëè-ïðîäàæè. Îä-
íàêî è â ýòîé ñôåðå íåîäíîêðàòíî âñòðå÷àëèñü ñëó÷àè àãðåññèâíîãî ïîãëî-
ùåíèÿ.

Ìîùíîå ðàñïðîñòðàíåíèå LBO è MBO â ñî÷åòàíèè ñ ïîëèòèêîé âûêó-
ïà àêöèé, ïðîâîäèâøåéñÿ ðÿäîì êðóïíåéøèõ êîðïîðàöèé, ïðèâåëè ê òîìó,
÷òî îáùàÿ ñóììà ðàçìåùåííîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â ÑØÀ çíà÷èòåëü-
íî ñîêðàòèëàñü. Ïðè ýòîì, ÷åì êðóïíåå áûëè ìàñøòàáû êîìïàíèè, ïðèáå-
ãàâøåé ê LBO, òåì ìåíüøå îêàçûâàëèñü øàíñû íà óñïåõ êîìàíäû ìåíåäæå-
ðîâ, ñòðåìÿùåéñÿ çàïîëó÷èòü êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèÿìè ôèðìû.

Ïîêàçàòåëüíû ðåçóëüòàòû òåíäåðíûõ òîðãîâ ïî àêöèÿì àìåðèêàíñêîé
ôèðìû «RJR Nabisco». Â íà÷àëå òåíäåðà ãðóïïà ìåíåäæåðîâ ïðåäëîæèëà àê-
öèîíåðàì ôèðìû âûêóïèòü àêöèè ïî 75 äîëë. çà øòóêó. KKR îòâåòèëà ïðåä-
ëîæåíèåì óïëàòèòü 90 äîëë. çà àêöèþ. Â õîäå äàëüíåéøåé êîíêóðåíöèè äå-
ëàëèñü ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðûå îêàçûâàëèñü âñå áîëåå âûãîäíûìè äëÿ àêöè-
îíåðîâ «Nabisco». Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â ïîñëåäíåì òóðå ãðóïïà ìåíåäæå-
ðîâ ïðåäëîæèëà áîëåå âûñîêóþ öåíó (112 äîëë. çà àêöèþ) ÷åì KKR (109
äîëë.), íî ñîâåò äèðåêòîðîâ ðåøèë ïðèíÿòü ïðåäëîæåíèÿ, ïðåäóñìàòðèâàâ-
øèå áîëåå íàäåæíóþ ñõåìó îáñëóæèâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè11.

È òåì íå ìåíåå íå òîëüêî MBO, íî è äðóãèå ôîðìû LBO ÷àùå âñåãî
ïðèâîäèëè ê óâåëè÷åíèþ äîëè èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå. Â îñî-
áåííî áîëüøîé ìåðå ýòî îòíîñèëîñü ê âûñøåìó óïðàâëåí÷åñêîìó ïåðñîíà-
ëó. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîäñ÷åòàìè Ñ.Êýïëàíà, íà ïðîòÿæåíèè 80-õ ãã. óäåëü-
íûé âåñ âûñøèõ óïðàâëÿþùèõ (CEO) â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå òåõ àìåðèêà-
íñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå ïðèáåãëè ê ïîãëîùåíèÿì â ôîðìå LBO, óâåëè÷èë-
ñÿ ñ 1,4% äî 6,4% (Kaplan, 1989).

Èç ñàìîãî îïèñàíèÿ òåõíèêè LBO è MBO ñëåäóåò, ÷òî óêàçàííûå ôîð-
ìû ðåñòðóêòóðèçàöèè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïðèìåíèìû ê ïðåâðàùåíèþ íå
î÷åíü êðóïíûõ êîìïàíèé â çàêðûòûå ÷àñòíûå ôèðìû (privately-hold firms).
Îäíàêî, êàê ñâèäåòåëüñòâóåò óïîìèíàâøèéñÿ âûøå ïðèìåð «RJR Nabisco»,
ìîãóò âñòðå÷àòüñÿ è ñóùåñòâåííûå èñêëþ÷åíèÿ èç ýòîãî ïðàâèëà. 

Âñå æå â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîäâåðãàþòñÿ êðóïíûå
êîðïîðàöèè, ÷àùå ìîæíî âñòðåòèòü ðåêàïèòàëèçàöèþ â ôîðìå «ïîêóïêè» çà
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(íàëè÷íûå) äåíüãè (Leveraged Cash-Out, äàëåå LCO). Èñòî÷íèêîì ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ è â ýòîì ñëó÷àå âûñòóïàþò çàåìíûå îïåðàöèè, íàïðèìåð, âû-
ïóñê ôèðìîé íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà («ìó-
ñîðíûõ» îáëèãàöèé, junk bonds). Îñóùåñòâèâ ïîäîáíóþ ýìèññèþ, êîðïîðà-
öèÿ ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü âûïëàòèòü (îäíîêðàòíûé) ÷ðåçâû÷àéíî áîëüøîé
äèâèäåíä âíåøíèì âëàäåëüöàì àêöèé, òîãäà êàê èíñàéäåðû ïîëó÷àþò íà ñî-
îòâåòñòâóþùèå ñóììû äîïîëíèòåëüíîå êîëè÷åñòâî àêöèé12; íîâûå àêöèè
(«stubs») ïðè ýòîì ÷àñòî âûïóñêàþòñÿ òàêæå äëÿ îáìåíà íà ñòàðûå. Òàêèì
îáðàçîì, ðåêàïèòàëèçàöèÿ â õîäå LCO ïðåäïîëàãàåò äîïîëíèòåëüíóþ ýìèñ-
ñèþ àêöèé è îáëèãàöèé (â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ � âûêóï ÷àñòè ðàíåå âûïó-
ùåííûõ àêöèé). Àêöèè êîìïàíèè, ïðèáåãíóâøåé ê LCO, êàê ïðàâèëî, çíà-
÷èòåëüíî (íàïðèìåð, íà 20�30%) ïîâûøàþòñÿ â öåíå.

Êàê è LBO, «ïîêóïêà» çà íàëè÷íûå äåíüãè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðàâíè-
òåëüíî íîâóþ ôîðìó ðåêàïèòàëèçàöèè � èíâåñòèöèîííûé áàíê «Goldman
Sachs» âïåðâûå îïðîáîâàë åå íà ôèðìå «Multimedia» â 1985 ã. Êàê è â ïðåä-
øåñòâóþùåì ñëó÷àå, òàêàÿ ïåðåñòðîéêà ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïîëàãàåò
ñêà÷êîîáðàçíîå óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è ïîñëåäóþùåå èíòåíñèâ-
íîå ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè. Îäíàêî â ñëó÷àå LCO ôèðìà íå óòðà÷èâàåò
ñòàòóñ êîðïîðàöèè, ïóáëè÷íî ðàçìåùàþùåé ñâîè öåííûå áóìàãè, è âî ìíî-
ãèõ ñëó÷àÿõ «âíåøíèå» âëàäåëüöû ïðîäîëæàþò õðàíèòü âåñüìà çíà÷èòåëü-
íóþ ÷àñòü àêöèé. 

Âìåñòå ñ òåì îñóùåñòâëåíèå LCO âåäåò ê ðåçêîìó óâåëè÷åíèþ äîëè
èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå êîðïîðàöèè: â êîìïàíèè «Multimedia»
â ðåçóëüòàòå óêàçàííîé îïåðàöèè óäåëüíûé âåñ èíñàéäåðîâ â îáùåì ðàñïðå-
äåëåíèè àêöèé ïîâûñèëñÿ ñ 13% äî 43%, à â èçâåñòíîé èçäàòåëüñêîé ôèðìå
«Harcourt, Brace, Yovanovich» � ñ 7% äî 30%. Êàê è â ñëó÷àÿõ MBO, ðîëü ìå-
íåäæåðîâ â ïðèíÿòèè ðåøåíèé âîçðàñòàåò, íî áîëüøèíñòâî ãîëîñîâ ïðè
ðåñòðóêòóðèçàöèè â ôîðìå LCO îáû÷íî âñå æå ñîõðàíÿþò çà ñîáîé âíåøíèå
âëàäåëüöû.

Áëàãîäàðÿ ñâîåìó ñòàòóñó îòêðûòîé êîðïîðàöèè ôèðìà ñîõðàíÿåò äîñ-
òóï ê ðåñóðñàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì ðûíêàìè öåííûõ áóìàã. Íåêîòîðîå îñëàá-
ëåíèå êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû âíåøíèõ âëàäåëüöåâ ïîðîæäàåò äîïîëíèòåëü-
íûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ óâåëè÷åíèåì èçäåðæåê ìîíèòîðèíãà è áîëüøåé âå-
ðîÿòíîñòüþ «îêàïûâàíèÿ» èíñàéäåðîâ (âïðî÷åì, ïîõîæèå îïàñíîñòè ïîäñ-
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12 Êàæäàÿ èç âîñüìè êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, ïðèáåãíóâøèõ ê LCO â 1987 ã.,
âûïëàòèëà ñâîèì àêöèîíåðàì â ñðåäíåì îêîëî 2 ìëðä äîëë. (Kleiman, 1988). Âìåñòå
ñ òåì âûñøèé óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùåé LCO, ïîëó÷à-
åò âîçìîæíîñòü íàïðàâèòü äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ðåñóðñû íà âûêóï àêöèé ñâî-
åé êîðïîðàöèè.



òåðåãàþò è ðåñòðóêòóðèçàöèþ íà ïóòÿõ MBO), îäíàêî â îáîèõ ñëó÷àÿõ ÷ðåç-
âû÷àéíî âûñîêàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ìîæåò îêàçàòü âàæíîå äèñöèïëèíèðóþ-
ùåå âîçäåéñòâèå íà ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé13.

Îäíî èç èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè âûÿâèëî ëþáîïûòíûé ôàêò: ó êîìïà-
íèé, â êîòîðûõ ìåíåäæåðû âëàäåþò áîëüøîé (íå ìåíåå 45%) äîëåé âñåé àêöèî-
íåðíîé ñîáñòâåííîñòè, îáíàðóæèâàåòñÿ ãîðàçäî áîëåå îò÷åòëèâàÿ êîððåëÿöèÿ
ìåæäó êóðñîâûìè äîõîäàìè (ïî èõ àêöèÿì) è äîõîäàìè, ôèãóðèðóþùèìè â áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè êîðïîðàöèè, ÷åì ó ôèðì, ñî ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé (äî
5%) äîëåé ìåíåäæåðîâ âî âëàäåíèè àêöèÿìè. Åñëè îò÷åòíûå äîõîäû êîìïàíèé
èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé â óðàâíåíèè ðåãðåññèè, õàðàê-
òåðèçóþùåì êóðñîâûå äîõîäû, òî ïðè ïåðåõîäå îò âòîðîé ãðóïïû êîðïîðàöèé ê
ïåðâîé êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè ïðè ýòîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé óâåëè÷èâà-
åòñÿ â ÷åòûðå ñ ëèøíèì ðàçà (ñì. T.Warfield, J.Wild, K.Wild, 1995, p. 86).

Îäíàêî LBO, ïî-âèäèìîìó, îáëàäàåò è íåêîòîðûìè äîñòîèíñòâàìè, êîòîðûå
ìîãóò áûòü íå âñåãäà ïðèñóùè LCO. Ê âûêóïó ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ÷àñòî ïðèáåãàþò â ñëó÷àå ÷ðåçâû÷àéíîãî áþðîêðàòè÷åñêîãî ðàçðàñòàíèÿ óï-
ðàâëåí÷åñêîãî àïïàðàòà; LBO ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ áîëåå ïðîñ-
òîé è äåéñòâåííîé. Êðîìå òîãî, áîëüøàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà (ôèíàíñîâûé ðû÷àã)
ñïîñîáñòâóåò óêðåïëåíèþ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû è îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè
óâåëè÷åíèÿ èçäåðæåê, ïîðîæäàåìûõ ïðîòèâîñòîÿíèåì «ïðèíöèïàë � àãåíò».

Ïîñëå òîãî êàê (çàêðûòûå) ÷àñòíûå êîìïàíèè çàâåðøàþò ïðîöåäóðó âû-
êóïà, íîâûé ñîñòàâ èõ ðóêîâîäñòâà ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå (à âî ìíîãèõ ñëó-
÷àÿõ è ÿâíî çàèíòåðåñîâàí â òàêîì ðåøåíèè) î âîçâðàùåíèè ê ñòàòóñó îòêðû-
òîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Îêîëî ïîëîâèíû âñåõ àìåðèêàíñêèõ ôèðì, ïðè-
áåãíóâøèõ ê ïîäîáíîìó âûêóïó íà ïðîòÿæåíèè 1979�1986 ãã., âåðíóëèñü ê
ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ ñâîèõ àêöèé äî àâãóñòà 1990 ã. (Kaplan, 1991).

Ïîäîáíàÿ öåïü îïåðàöèé � Reverse Leverage Buy-Out � RLBO, ïðåäïî-
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13 Áîëåå òîãî, óâåëè÷åíèå âëèÿíèÿ ìåíåäæåðîâ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé ìîæåò ñîïðîâîæ-
äàòüñÿ ñìåíîé âñåé ñèñòåìû ó÷åòà è îò÷åòíîñòè â êîðïîðàöèè; íîâàÿ ñèñòåìà äîëæíà
ðåëüåôíåé âûäåëÿòü óâåëè÷åíèå äîõîäîâ ôèðìû è òåì ñàìûì ïðèâëåêàòü áîëüøå
âíåøíèõ èíâåñòîðîâ. Îäíî èç èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè âûÿâèëî ëþáîïûòíûé
ôàêò: ó êîìïàíèé, â êîòîðûõ ìåíåäæåðû âëàäåþò áîëüøîé (íå ìåíåå 45%) äîëåé âñåé
àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè, îáíàðóæèâàåòñÿ ãîðàçäî áîëåå îò÷åòëèâàÿ êîððåëÿöèÿ
ìåæäó êóðñîâûìè äîõîäàìè (ïî èõ àêöèÿì) è äîõîäàìè, ôèãóðèðóþùèìè â
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè êîðïîðàöèè, ÷åì ó ôèðì, ñî ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé (äî
5%) äîëåé ìåíåäæåðîâ âî âëàäåíèè àêöèÿìè. Åñëè îò÷åòíûå äîõîäû êîìïàíèé
èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå ýêçîãåííîé ïåðåìåííîé â óðàâíåíèè ðåãðåññèè,
õàðàêòåðèçóþùåì êóðñîâûå äîõîäû, òî ïðè ïåðåõîäå îò âòîðîé ãðóïïû êîðïîðàöèé ê
ïåðâîé êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè ïðè ýòîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé óâåëè÷èâàåòñÿ â
÷åòûðå ñ ëèøíèì ðàçà (ñì. T.Warfield, J.Wild, K.Wild, 1995, p. 86).



ëàãàåò ÷ðåçâû÷àéíî ñèëüíûå ïåðåïàäû â ñîîòíîøåíèè ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ
ñðåäñòâ êîìïàíèè. Äëÿ èëëþñòðàöèè ìîæíî îáðàòèòüñÿ ê èññëåäîâàíèþ, âêëþ-
÷èâøåìó 72 àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèè, êîòîðûå ñôîðìèðîâàëèñü â ðåçóëüòàòå âû-
êóïà ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è âïîñëåäñòâèè âåðíóëè ñåáå ñòàòóñ
êîðïîðàöèè, ïóáëè÷íî ðàçìåùàþùåé ñâîè àêöèè. Äî îñóùåñòâëåíèÿ âûêóïà ôè-
íàíñîâûé ðû÷àã (îòíîøåíèå îáùåé ñóììû çàäîëæåííîñòè ê ñîáñòâåííîìó êàïè-
òàëó) ó êîðïîðàöèè-öåëè ñîñòàâëÿë 78%, ïîñëå LBO åãî óðîâåíü âçëåòåë äî
1415%, íî óæå ÷åðåç äâà ãîäà îïóñòèëñÿ äî 376% è ê ìîìåíòó íîâîãî ïóáëè÷íî-
ãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé (Secondary Initial Public Offering, SIPO) íå ïðåâûøàë 150%
(Muscarella, Vetsuypens, 1990). Ñëåäîâàòåëüíî, íîâûå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè
îòíþäü íå ïðåäïîëàãàëè îòêàçà îò èñïîëüçîâàíèÿ òðàäèöèîííûõ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ñòðóêòóð ðûíêà êàïèòàëîâ.

Èíòåíñèâíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ïðîöåññå RLBO ñîïðîâîæäàåòñÿ ñóùåñò-
âåííûìè èçìåíåíèÿìè â ñèñòåìå àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ. Ýòè ïîäâèæêè â «ðàñ-
ñòàíîâêå ñèë» âíóòðè êîìïàíèè, ñîáñòâåííî, è ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ çà-
äà÷, êîòîðûå äîëæíû áûòü ðåøåíû ñ ïîìîùüþ îïèñàííîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè
ïðåîáðàçîâàíèé. Âûêóï èìóùåñòâà äàåò âîçìîæíîñòü âûñøåìó óïðàâëåí÷åñêî-
ìó ïåðñîíàëó è äðóãèì èíñàéäåðàì íà ïåðâîì ýòàïå ðåñòðóêòóðèçàöèè ñêà÷êîîá-
ðàçíî óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå è ñâîå ïîëîæåíèå â îáðàçî-
âàâøåéñÿ çàêðûòîé êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì áîëüøåå âëèÿíèå â íåé ïðèîáðåòàþò
è «àêòèâíûå» èíâåñòîðû, ðåàëüíî îñóùåñòâëÿâøèå ìîíèòîðèíã óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé. Íà ñëåäóþùåì ýòàïå óêàçàííûå ôèðìû âíîâü îáðåòàþò ñòàòóñ îòêðû-
òûõ êîðïîðàöèé. Òåïåðü îíè ìîãóò, ïðèáåãíóâ ê ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ äîïîë-
íèòåëüíîé ïàðòèè ñâîèõ öåííûõ áóìàã (íåðåäêî ïî ïîâûøåííîìó êóðñó) è èñ-
ïîëüçîâàâ ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè, ñó-
ùåñòâåííî óëó÷øèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå êîìïàíèè.

Âûøå óæå óïîìèíàëèñü íåêîòîðûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ RLBO
(Muscarella, Vetsuypens 1990). Ð.Õîëòõàóçåí è Ä.Ëàðêåð ïîäðîáíî èçó÷àëè îïûò
90 àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå íà ïðîòÿæåíèè 1985�1986 ãã. ïðèáåãëè ê
LBO, à â 1986�1987 ãã. âåðíóëè ñåáå ñòàòóñ îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è
ïóáëè÷íî ðàçìåñòèëè íîâûå âûïóñêè àêöèé. Ïîñêîëüêó, â îòëè÷èå îò ïåðâîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ, çäåñü ðàññìàòðèâàëèñü áîëåå êðàòêîñðî÷íûå èçìåíåíèÿ, òî è êîëåáà-
íèÿ õàðàêòåðèñòèê ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äåìîíñòðèðîâàëè ñðàâíèòåëüíî ìåíü-
øèé ðàçìàõ14. Ïîñëå äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè (SIPO), ðàçóìååòñÿ, ñíèçèëñÿ è
óäåëüíûé âåñ èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå ôèðìû: ïîñëå LBO ìåäèàííàÿ
äîëÿ èíñàéäåðîâ ñîñòàâëÿëà 82,4%, à ïîñëå ýìèññèè îíà îïóñòèëàñü äî 51,3%.
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14 Ìåäèàííîå ïîâûøåíèå çàäîëæåííîñòè ôèðìû ê åå ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ïîñëå
âûïóñêà ñîñòàâëÿëî 0,86, à ïîñëå ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè
îíî èçìåíèëîñü äî 0,58.



Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî è ïîñëå âîçâðàùåíèÿ ôèðìå ñòàòóñà îòêðûòîé êîðïîðàöèè
ýòà äîëÿ ïðîäîëæàëà îñòàâàòüñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé. Ýòî æå îòíîñèòñÿ è ê äî-
ëå ìåíåäæåðñêîãî ïåðñîíàëà (ñîîòâåòñòâåííî 21,4% è 14,3%): è ïîñëå äîïîëíè-
òåëüíîé ýìèññèè àêöèé îíà çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàëà ìåäèàííóþ äîëþ ìåíåäæå-
ðîâ â àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèÿõ, íå ïðèáåãàâøèõ ê LBO (Holthausen, Larker, 1996).

Êîíå÷íûì èòîãîì îïèñàííîé öåïè îïåðàöèé, õàðàêòåðèçóþùèõ RLBO, îêà-
çûâàåòñÿ áîëåå ñåðüåçíîå áðåìÿ ïëàòåæåé ïî íàêîïëåííîé çàäîëæåííîñòè, êîòî-
ðîå êàê áû è «ìàòåðèàëèçóåò» òðåáîâàíèÿ äèñöèïëèíû, äèêòóåìîé ôèíàíñîâûìè
ðûíêàìè. Èíûìè ñëîâàìè, òàêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü îïåðàöèé ïîçâîëÿåò, ÷òî
ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñòâåííûì, ðåàëèçîâàòü ðàñøèðèâøèåñÿ âîçìîæ-
íîñòè âëèÿíèÿ íà ñòðàòåãèþ ôèðìû ñî ñòîðîíû óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà è
«àêòèâíûõ èíâåñòîðîâ».

Ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè: íèçêîêà÷åñòâåííàÿ çàäîëæåí-
íîñòü. Îáîðîòíîé ñòîðîíîé íàðàñòàâøåé âîëíû ìåíåäæåðñêèõ è ïðî÷èõ âûêó-
ïîâ íåèçáåæíî îêàçûâàëîñü áûñòðîå ðàçáóõàíèå íèçêîêà÷åñòâåííûõ («ìóñîð-
íûõ») îáëèãàöèé15, junk bonds, ðàçìåùàâøèõñÿ è êîòèðîâàâøèõñÿ íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, è «ïðîìåæóòî÷íîé» çàäîëæåííîñòè, îêàçàâøåéñÿ ðåçóëüòàòîì ïðÿìîãî
(÷àñòíîãî) ðàçìåùåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îáÿçàòåëüñòâ ñðåäè èíâåñòîðîâ. ×ðåç-
âû÷àéíî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû, îáíàðóæèâøèåñÿ â óêàçàííîì ñåêòîðå ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã ê êîíöó 80-õ ãã., ÿâñòâåííî îïðåäåëèëè ýêîíîìè÷åñêèå ãðàíèöû âûêó-
ïà è ðåñòðóêòóðèçàöèè, îïèðàâøåéñÿ íà äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå. 

Ðûíîê íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ âî âòîðîé
ïîëîâèíå 70-õ ãã., êîãäà ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîé � â òî âðåìÿ � èíâåñòèöè-
îííûé áàíê «Drexel, Burnham, Lambert» («DBL») ïîäïèñàëñÿ íà òðèäöàòè-
ëåòíèé âûïóñê íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé «Texas Instrumental». ×àñòíîå
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé îáû÷íî íàòàëêèâàåòñÿ íà ìíîãî÷èñëåííûå òðóäíîñ-
òè (îñîáåííî ñèëüíàÿ àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè, âîçìîæíîñòü ïîâûøåííûõ
ðèñêîâ, îòñóòñòâèå ñòàíäàðòîâ â ôîðìóëèðîâàíèè îáëèãàöèîííûõ êîíòðàê-
òîâ è ïð.). Îäíàêî «DBL» àêòèâíî âûñòóïèë íå òîëüêî â êà÷åñòâå ìàðêåò-
ìåéêåðà, íî è â ðîëè «ïîñëåäíåãî ïðèáåæèùà» («bank of last resort»), ãîòî-
âîãî â ëþáîé ìîìåíò ïîääåðæàòü ïîçèöèè ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ íà ðûíêå. Ê ñå-
ðåäèíå 80-õ ãã. «DBL» ðåàëèçîâàë äî ïîëîâèíû âñåãî ðàçìåùåíèÿ ìíîãî-
ìèëëèàðäíûõ íîâûõ çàéìîâ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

Íèçêîêà÷åñòâåííûå îáëèãàöèè âûêóïàëèñü íà óñëîâèÿõ, ïîçâîëÿâøèõ
èíâåñòèöèîííîìó áàíêó ïåðåñìàòðèâàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñ ó÷åòîì èçìå-
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15 Òàêèå îáÿçàòåëüñòâà îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûìè (10�20 ëåò), ïðè÷åì ïî îäíîé èç
íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ðàçíîâèäíîñòåé òàêèõ îáÿçàòåëüñòâ (deferred-interest bonds)
íà ïðîòÿæåíèè íà÷àëüíîãî ïåðèîäà ïðîöåíòíûå äîõîäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ, ÷òî ïðåäïî-
ëàãàåò îñîáåííî ñåðüåçíîå óâåëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóçêè â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä.



íèâøåéñÿ ðûíî÷íîé îáñòàíîâêè è îöåíêè ðèñêîâ (extendable reset bonds),
ïîääåðæèâàÿ ïðè ýòîì ôèêñèðîâàííóþ öåíó îáëèãàöèé. Ïðè íàáëþäàâøèõ-
ñÿ â òå ãîäû ñèëüíûõ ïåðåïàäàõ â òåìïàõ èíôëÿöèè è íåîïðåäåëåííîñòè
âðåìåííîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîäîáíûå õàðàêòåðèñòèêè îáëèãà-
öèé ñìîãëè óäîâëåòâîðèòü äàæå ñòîëü òðåáîâàòåëüíûõ èíâåñòîðîâ êàê ñòðà-
õîâûå êîìïàíèè, âçàèìíûå ôîíäû è äàæå ÷àñòíûå ïåíñèîííûå ôîíäû. Ê
êîíöó 80-õ ãã. íà íèõ â îáùåé ñëîæíîñòè ïðèõîäèëîñü îêîëî òðåõ ÷åòâåðòåé
âñåõ íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé, ðàçìåùåíèå êîòîðûõ îïèðàëîñü íà ïîä-
äåðæêó «DBL» è äðóãèõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ.

Öèêëè÷åñêèé ïîäúåì 80-õ ãã. õàðàêòåðèçîâàëñÿ îñîáåííî èíòåíñèâíûì
ðàñøèðåíèåì ýìèññèè íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé. Ëèøü çà ïÿòü ëåò, ñ
1984 ã. ïî 1989 ã., îáùàÿ ñóììà ðàçìåùàâøèõñÿ íà ïåðâè÷íûõ ðûíêàõ íèç-
êîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé ïðåâûñèëà 1000 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì ïî ìå-
ðå ðàçâåðòûâàíèÿ âîëíû LBO è íàñûùåíèÿ ñïðîñà ðûíî÷íûå ïîçèöèè «ìó-
ñîðíûõ» îáëèãàöèé ñòàëè áûñòðî óõóäøàòüñÿ. Ïðè ñëîæèâøåéñÿ ñèñòåìå
ôîðìèðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ  (extendable reset interest rates) ýòî íàõî-
äèëî âûðàæåíèå â áîëåå èëè ìåíåå íåóêëîííîì óâåëè÷åíèè ðàçðûâà (market
spread) ìåæäó ïðîöåíòîì, êîòîðûé äîëæåí ïëàòèòü çàåìùèê, è äîõîäíîñòüþ
öåííûõ áóìàã âûñøåãî èíâåñòèöèîííîãî êëàññà. 

Íàðÿäó ñ «ìóñîðíûìè» îáëèãàöèÿìè êîðïîðàöèè, îñóùåñòâëÿâøèå
LBO, èñïîëüçîâàëè òàêæå ðàçëè÷íûå ôîðìû ïðîìåæóòî÷íîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ (mezzanine financing). Äëÿ ýòîãî ÷àùå âñåãî èñïîëüçîâàëèñü «ñóáîðäè-
íèðîâàííûå» äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ïðåäñòàâëÿâøèå ñîáîé îáëèãàöèè äî-
âîëüíî íèçêîãî êà÷åñòâà. Êàê ïðàâèëî, îíè íå îáåñïå÷åíû êàêèì-ëèáî çàëî-
ãîì, è â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà ôèðìû ïðåòåíçèè ïî íèì ìîãóò óäîâëåòâîðÿòü-
ñÿ ïîñëå áîëüøèíñòâà êðåäèòîðîâ ëèøü èç îñòàâøåéñÿ êîíêóðñíîé ìàññû16.

Âîëíà ýìèññèè íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ, ñîïðîâîæäàâøàÿ
áûñòðûé ðîñò ÷èñëà LBO è MBO, êîíå÷íî, ñïîñîáñòâîâàëà íàðàñòàíèþ
ñåðüåçíîé íàïðÿæåííîñòè íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã, íî âñå æå íå ïðèâåëà ê
ðåàëèçàöèè àïîêàëèïòè÷åñêèõ ïðåäñêàçàíèé íåêîòîðûõ àíàëèòèêîâ � ê êà-
òàñòðîôè÷åñêîìó îáâàëó ïèðàìèäû «ìóñîðíûõ» îáëèãàöèé è ðàçðóøèòåëü-
íîìó ôèíàíñîâîìó êðèçèñó. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ïî-âèäèìîìó, íå òîëüêî óñïå-
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16 Äðóãîé âàðèàíò ïðîìåæóòî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâÿçàí ñ âûïóñêîì ïðîèçâîäíûõ
öåííûõ áóìàã � âàððàíò, êîòîðûå (÷åðåç îïðåäåëåííûé ñðîê) ìîãóò áûòü êîíâåðòè-
ðîâàíû â àêöèè âûêóïàåìîé ôèðìû. Ïîñêîëüêó òåì ñàìûì ñîçäàþòñÿ îïðåäåëåííûå
âîçìîæíîñòè äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè àêöèé, ñîñðåäîòî÷åííûõ ó àóòñàéäåðîâ, èíèöèà-
òîðû MBO ÷àñòî ñòðåìÿòñÿ âîçìîæíî áîëåå æåñòêî îãðàíè÷èòü ïðèâëå÷åíèå ðåñóð-
ñîâ ïóòåì ïðîäàæè âàððàíò.



õàìè ðåîðãàíèçàöèè áîëüøèíñòâà êîìïàíèé, ïðèáåãíóâøèõ ê LBO17, íî è
ôóíêöèîíèðîâàíèåì ðÿäà èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñòàáèëèçàòîðîâ, âñòðîåííûõ
â ñîâðåìåííóþ ñèñòåìó àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Òåì íå ìåíåå, íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 80-õ ãã. ðûíîê «ìóñîðíûõ»
îáëèãàöèé ñòàë îáíàðóæèâàòü âñå áîëåå çàìåòíûå ñáîè, ê êîíöó 80-õ ãã. êà-
ïèòàëèçàöèÿ ýòîãî ðûíêà ñîêðàòèëàñü â äåñÿòü ñ ëèøíèì ðàç. Ðàçðûâû â êó-
ïîííûõ äîõîäàõ ìåæäó «ìóñîðíûìè» îáëèãàöèÿìè è öåííûìè áóìàãàìè
èíâåñòèöèîííîãî êëàññà (ðå÷ü èäåò î ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêå � óÿçâèìîñòè,
íåïðî÷íîñòè ðûíî÷íûõ ïîçèöèé extendable reset bonds) äîñòèãëè íåâèäàí-
íûõ ðàçìåðîâ � 700�900 áàçèñíûõ ïóíêòîâ. 

Â ñðåäíåì êàæäàÿ òðåòüÿ ôèðìà, çàâåðøèâøàÿ ðåîðãàíèçàöèþ íà ïóòÿõ
LBO, âûíóæäåíà áûëà îáúÿâèòü äåôîëò ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì (Kaplan,
Stein, 1993). Ê êîíöó 80-õ ãã. íåïëàòåæè è áàíêðîòñòâà â áîëüøåé ìåðå äåçîð-
ãàíèçîâàëè ðûíîê íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íàïîìíèì, ÷òî ê 1970 ã.
áàíêðîòñòâî «Penn Central» îòîçâàëîñü â ðåêîðäíîé äëÿ òîãî âðåìåíè íîðìå
áàíêðîòñòâà ïî íåäîñòàòî÷íî íàäåæíûì îáÿçàòåëüñòâàì � 3,4%. Â 1987 ã. íîð-
ìà áàíêðîòñòâà ïî íèçêîêà÷åñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì äîñòèãëà 5,8%, à â 1990
ã. è 1991 ã. âïåðâûå â èñòîðèè ïðåâûñèëà 10%. Îáùàÿ ñóììà îáÿçàòåëüñòâ
ôèðì, îáúÿâèâøèõ äåôîëò ïî òàêèì îáÿçàòåëüñòâàì íà ïðîòÿæåíèè 1986�1991
ãã., ïðåâûñèëà 60 ìëðä äîëë. (ðàñ÷åòû ïî Altman, Bencivenga, 1995).

Äåôîëò ãèãàíòñêîé ïðîìûøëåííîé ôèðìû «LTV» ïðèäàë ìîùíîå óñ-
êîðåíèå ïðîöåññàì íàðàñòàíèÿ íåïëàòåæåé; â ðåçóëüòàòå ê 1989 ã. äîëæíà
áûëà îáúÿâèòü î áàíêðîòñòâå è êîìïàíèÿ «DBL», êîòîðàÿ, êàê îòìå÷àëîñü
âûøå, íàèáîëåå àêòèâíî ïîääåðæèâàëà ðàçìåùåíèå è ðûíî÷íûé îáîðîò
íèçêîêà÷åñòâåííûõ îáëèãàöèé. Âìåñòå ñ êðóøåíèåì ìàðêåò-ìåéêåðà è êàòà-
ñòðîôè÷åñêèì ïàäåíèåì ëèêâèäíîñòè ðàíåå âûïóùåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ðåç-
êî ñóçèëèñü âîçìîæíîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ íîâûõ LBO.

Ïîòðÿñåíèÿ ðûíêà, ðàçóìååòñÿ, íå îçíà÷àëè óõîäà íèçêîêà÷åñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã â íåáûòèå. Ïîäîáíûå îáÿçàòåëüñòâà îáíàðóæèëè íåìàëóþ
æèçíåñïîñîáíîñòü, è îïûò èõ ýìèññèè îêàçàëñÿ âîñòðåáîâàííûì âî âòîðîé
ïîëîâèíå 90-õ ãã. Íî íà ñåé ðàç ëèøü 30% èõ ýìèññèè áûëî ñâÿçàíî ñ âûêó-
ïîì àêòèâîâ â õîäå Ñ è Ï (Holmström, Kaplan, 2001, p. 6).

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèé: ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ. Ïî ìåðå òî-
ãî êàê ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîëó÷àëà
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå, óâåëè÷èâàëîñü è ÷èñëî ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäî-
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17 Âïëîòü äî 1985�1986 ãã. ÷èñëî áàíêðîòñòâ ïî íèçêîêà÷åñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì
íå ïðåâûøàëî «êðèòè÷åñêîãî óðîâíÿ»; ñåðüåçíûå ïðîáëåìû íà÷àëèñü ëèøü âî âòî-
ðîé ïîëîâèíå 80-õ ãã.



âàíèé, ñòàâèâøèõ ñâîåé öåëüþ èçó÷åíèå ïîñëåäñòâèé òàêîé ðåîðãàíèçàöèè.
Â êàêîé ìåðå îíà ñêàçûâàëàñü íà ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé
âûêóïàåìîé ôèðìû?

Îïûò ïåðåõîäà îò îòêðûòîé êîðïîðàöèè ê çàêðûòîé ôèðìå èçó÷àåòñÿ â
ñòàòüå Ã. äå Àíäæåëî, Ë. äå Àíäæåëî è Ý.Ðàéñà, âêëþ÷èâøèõ â ñâîþ âûáîð-
êó 72 ñëó÷àÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè êàïèòàëà ñðåäíèìè ôèðìàìè (ìåäèàííàÿ
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êîðïîðàöèé, ïðèáåãíóâøèõ ê
LBO, íåìíîãèì ïðåâûøàëà 15 ìëí äîëë.) â 1973�1980 ãã. Â ïðåîáëàäàþùåì
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ èíèöèàòèâà ðåñòðóêòóðèçàöèè èñõîäèëà îò èíñàéäå-
ðîâ: ìåäèàííàÿ äîëÿ ìåíåäæåðîâ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå âñåõ ðàññìàòðè-
âàâøèõñÿ ôèðì ñîñòàâëÿëà 51%.

Ïåðåõîä ê íîâîé îðãàíèçàöèîííîé ôîðìå � çàêðûòîé ÷àñòíîé êîìïàíèè
ñîïðîâîæäàëñÿ ñòàòèñòè÷åñêè ñóùåñòâåííûì, à ïîä÷àñ è âåñüìà çíà÷èòåëü-
íûì ïî ìàñøòàáàì óâåëè÷åíèåì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ
ôèðì: íà ïðîòÿæåíèè 40 äíåé ñî âðåìåíè îáúÿâëåíèÿ òàêîãî ïåðåõîäà ñòîè-
ìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà óâåëè÷èâàëàñü â ñðåäíåì íà 30%. Ñðåäíÿÿ
ïðåìèÿ (ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûìè êóðñàìè, çàôèêñèðîâàííûìè çà äâà ìå-
ñÿöà äî îáúÿâëåíèÿ î ïåðåõîäå) ñîñòàâèëà 57% (De Angelo, De Angelo, Rice,
1984).

Ë.Ëîóýíñòàéí íà ïðèìåðå êðóïíûõ ñäåëîê (ñòîèìîñòü êàæäîé ñîñòàâ-
ëÿëà íå ìåíåå 100 ìëí äîëë.) èçó÷èë îïûò îñóùåñòâëåíèÿ MBO â 1979�1984 ãã.
Â åãî âûáîðêå îêàçàëèñü êðóïíûå êîðïîðàöèè, ïîýòîìó è äîëÿ ìåíåäæìåí-
òà â àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè áûëà, åñòåñòâåííî, ãîðàçäî áîëåå íèçêîé:
ìåäèàííàÿ äîëÿ àêöèé, ïðèíàäëåæàâøèõ äî ðåñòðóêòóðèçàöèè óïðàâëåí÷åñ-
êîìó ïåðñîíàëó, ñîñòàâëÿëà 3,8%.

Ðåçóëüòàòû MBO õîðîøî ñîãëàñîâûâàëèñü ñ ïðèâåäåííûìè âûøå ñîîá-
ðàæåíèÿìè. Ìåäèàííàÿ ïðåìèÿ, êîòîðóþ ïîëó÷èëè âëàäåëüöû àêöèé, âûïó-
ùåííûõ îòêðûòîé êîðïîðàöèåé (ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûì êóðñîì, óñòàíî-
âèâøèìñÿ çà ìåñÿö äî îáúÿâëåíèÿ î íà÷àëå òîðãîâ), ñîñòàâèëà 58%. Â òåõ
ñëó÷àÿõ, êîãäà ÷èñëî òóðîâ â àóêöèîííûõ òîðãàõ ñîñòàâëÿëî íå ìåíåå òðåõ,
ìåäèàííàÿ ïðåìèÿ äîñòèãàëà 76% (Lowenstein, 1985).

Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ íå ïîëó÷èëà ïîäòâåðæäåíèÿ òåîðåòè÷åñêàÿ ãèïî-
òåçà, ñîãëàñíî êîòîðîé ìåíåäæåðû, ïðèíèìàþùèå ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ,
ñêëîííû íàïðàâëÿòü èçáûòî÷íûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ñòðîèòåëüñòâî «õî-
çÿéñòâåííûõ èìïåðèé»: â ñëó÷àÿõ MBO ýòà òåíäåíöèÿ, ïî-âèäèìîìó, ðåàëè-
çóåòñÿ â çíà÷èòåëüíî áîëåå îãðàíè÷åííûõ ìàñøòàáàõ. Ñ.Êýïëàí è Ý.Ñìèò â
ñâîèõ èññëåäîâàíèÿõ ïîêàçàëè, ÷òî ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ MBO ìåíåäæåðû,
óêðåïèâøèå ñâîè ïîçèöèè â ñôåðå àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ, ñêëîííû ñêîðåé
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ñîêðàùàòü, à íå óâåëè÷èâàòü èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû ñâîèõ ôèðì; ýòè ðàñ-
õîäû ÷àùå âñåãî îêàçûâàþòñÿ ìåíüøå, ÷åì ó äðóãèõ êîìïàíèé òîé æå îòðàñ-
ëè (ñì. Kaplan 1989; Smith, 1990).

Ê.Ëåí è À.Ïàóëñåí âêëþ÷èëè â ñâîþ âûáîðêó LBO, ïðîâåäåííûå 92
êîðïîðàöèÿìè (1980�1984 ãã.), ïðè÷åì ôèãóðèðóþùèå â èõ èññëåäîâàíèè
êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî êðóïíåå òåõ, êîòîðûå ðàññìàòðèâàëèñü Ã. äå Àíäæå-
ëî, Ë. äå Àíäæåëî è Ý.Ðàéñîì. Â 72 ñëó÷àÿõ, êîãäà ïëàòåæè îñóùåñòâëÿëèñü
íåìåäëåííî ñ ïîìîùüþ ïðÿìîãî ïåðåâîäà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñðåäíÿÿ ïðå-
ìèÿ, ïîëó÷àåìàÿ ïðîäàâöàìè àêöèé (öåíû ÷åðåç 20 òîðãîâûõ äíåé ïîñëå
îáúÿâëåíèÿ òîðãîâ ñðàâíèâàþòñÿ ñ öåíàìè, çàôèêñèðîâàííûìè çà 20 òîðãî-
âûõ äíåé äî ýòîãî îáúÿâëåíèÿ) ñîñòàâèëà 41% � ñì. Lehn, Poulsen, 1988.

Áîëüøèíñòâî èññëåäîâàíèé ïîñëåäñòâèé MBO ôèêñèðóþò ðåîðãàíèçà-
öèþ, íàïðàâëåííóþ íà ñîêðàùåíèå «÷ðåçìåðíûõ» ðàñõîäîâ, îñóùåñòâëÿâ-
øèõñÿ ïðåæíåé êîðïîðàöèåé; íåðåäêî ìåíåäæåðû ïðîäàâàëè óáûòî÷íûå
ïîäðàçäåëåíèÿ ôèðìû è ïðèáåãàëè ê çíà÷èòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ ÷èñëà ðà-
áî÷èõ è ñëóæàùèõ18.

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå (èññëåäîâàíèÿ Kaplan, 1986; Smith, 1990), âî
ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ñîêðàùàëèñü è êàïèòàëîâëîæåíèÿ ôèðìû; ýêîíîìè÷åñêàÿ
èíòåðïðåòàöèÿ òàêèõ èçìåíåíèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåñêîëüêî áîëåå ñëîæíîé.
Äåëî â òîì, ÷òî â õîäå LBO (ñîîòâåòñòâåííî, MBO) èìååò ìåñòî ïåðåðàñï-
ðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè ôèðìû è êðåäèòîðàìè; â ñâÿçè ñ
ýòèì íåñêîëüêî îãðàíè÷èâàåòñÿ è äîëÿ ñðåäñòâ, êîòîðûìè ðóêîâîäèòåëè
ôèðìû ìîãóò ñâîáîäíî ðàñïîðÿæàòüñÿ. Â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ ïðåäïðèíèìà-
òåëè, îñóùåñòâëÿþùèå ðåñòðóêòóðèçàöèþ, ìîãóò ñòðåìèòüñÿ ê ñóùåñòâåí-
íîìó îãðàíè÷åíèþ íàèáîëåå ðèñêîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
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18 Ê àíàëîãè÷íûì âûâîäàì ïðèâîäÿò è ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ÷àñòè÷íûõ (divi-
sional) MBO. Ïðè òàêîì âàðèàíòå âûêóïà ïðîäàâàåìàÿ ôèðìà ìîæåò áûòü àôôèëè-
ðîâàíà ñ ãîëîâíîé (ðîäèòåëüñêîé) êîìïàíèåé; ïîñëåäíÿÿ â ðÿäå ñëó÷àåâ ñîõðàíÿåò
÷àñòü àêöèé ïðîäàâàåìîé ôèðìû. Â îäíîì èç èññëåäîâàíèé ðàññìàòðèâàëñÿ 151 ñëó-
÷àé ÷àñòè÷íûõ MBO: äîïîëíèòåëüíûé êóðñîâîé äîõîä ïî àêöèÿì, ïîëó÷àåìûé ðî-
äèòåëüñêîé êîìïàíèåé, îáû÷íî áûë íåâåëèê (ïðè èíòåðâàëå â äâà äíÿ äî è ïîñëå
îáúÿâëåíèÿ î âûêóïå îí ñîñòàâëÿë ïðèìåðíî 0,5%) � ñì. Hite, Vetsuypens, 1988.
Äðóãîå èññëåäîâàíèå, âêëþ÷àâøåå 45 ñëó÷àåâ ÷àñòè÷íûõ MBO, îáíàðóæèëî, ÷òî èç-
ìåíåíèÿ êóðñîâ íà ïðîòÿæåíèè àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà (ðûíî÷íûé êóðñ àêöèé ÷åðåç
2 äíÿ ïîñëå îáúÿâëåíèÿ âûêóïà ñðàâíèâàëñÿ ñ êóðñîì, çàôèêñèðîâàííûì çà 2 äíÿ äî
îáúÿâëåíèÿ) îáåñïå÷èâàë ñðåäíèé äîïîëíèòåëüíûé äîõîä â 2% (Muscarella,
Vetsuypens, 1990). Òàêèì îáðàçîì, âûêóï ñ ïîìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â
îáîèõ èññëåäîâàíèÿõ îáíàðóæèâàë ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, è ÷àñòü îæèäàåìûõ âû-
ãîä (õîòÿ è íå ñòîëü âíóøèòåëüíàÿ, êàê â óïîìèíàâøèõñÿ âûøå ñëó÷àÿõ) äîñòàâàëàñü
ñîáñòâåííèêàì ðîäèòåëüñêîé êîðïîðàöèè.



Âìåñòå ñ òåì íåîáõîäèìîñòü êðóïíûõ âûïëàò, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì
âîçðîñøåé çàäîëæåííîñòè, ïîáóæäàåò ê ñîêðàùåíèþ âñåâîçìîæíûõ ïðåäñ-
òàâèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ è êàïèòàëüíûõ çàòðàò, îêàçûâàþùèõñÿ èçëèøíèìè ñ
òî÷êè çðåíèÿ «ñôîêóñèðîâàííûõ» õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé êîìïàíèè.

Ê âûâîäàì î ïîëîæèòåëüíûõ ïîñëåäñòâèÿõ ðåîðãàíèçàöèè è î ïîâûøå-
íèè ðåíòàáåëüíîñòè ôèðì, ïðèáåãàâøèõ ê LBO, ïðèõîäèò òàêæå ðÿä äðóãèõ
èññëåäîâàòåëåé. Íî ñîãëàñóåòñÿ ëè âîëíà áàíêðîòñòâ, êîòîðàÿ âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå 80-õ ãã. çàòðîíóëà ïî÷òè òðåòü ôèðì, ïðîøåäøèõ LBO, ñ ïðèâåäåí-
íûìè âûâîäàìè î òîì, ÷òî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáåñïå÷èâàëà ñóùåñòâåííîå
ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè?

Ã.Àíäðàäå è Ñ.Êýïëàí, ðàññìîòðåâ èçìåíåíèÿ â ôèðìàõ, îñóùåñòâëÿâ-
øèõ LBO è âûíóæäåííûõ â êîíöå êîíöîâ îáúÿâèòü äåôîëò, ïðèõîäÿò ê ñëå-
äóþùåìó âûâîäó: ðåîðãàíèçàöèÿ äåéñòâèòåëüíî ïðèâîäèëà ê ñóùåñòâåííî-
ìó ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè. Íî, ïîñêîëüêó âëàäåëüöû ôèðìû äîëæíû
áûëè óñòóïàòü áîëüøóþ ÷àñòü ýòèõ âûãîä ïðåæíèì âëàäåëüöàì âûêóïëåí-
íîé êîìïàíèè, óëó÷øåíèÿ, äîñòèãàâøèåñÿ ê êîíöó 80-õ ãã., îêàçûâàëèñü íå-
äîñòàòî÷íûìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñïðàâèòüñÿ ñ òÿæåëûì áðåìåíåì îáÿçà-
òåëüñòâ ïî îáñëóæèâàíèþ ïðèíÿòîé íà ñåáÿ çàäîëæåííîñòè � íåèçáåæíîãî
ñïóòíèêà ýòîãî âèäà Ñ è Ï (ñì. Andrade, Kaplan, 1998).

Ñ.Êýïëàí è Äæ. Ñòàéí ïðèâîäÿò ëþáîïûòíóþ ãðóïïèðîâêó ñäåëîê ïî
âðåìåíè: â èõ âûáîðêå íè îäíà èç 24 ôèðì, ïðèáåãíóâøèõ ê LBO â
1980�1983 ãã. íå ðàçîðèëàñü, òîãäà êàê îêîëî ïîëîâèíû ôèðì, íà÷àâøèõ
ðåñòðóêòóðèçàöèþ íà ïóòÿõ LBO â 1986 ã., è ïî÷òè òðåòü ôèðì, ïðèñòóïèâ-
øèõ ê LBO â 1987 ã., âïîñëåäñòâèè âûíóæäåíû áûëè îáúÿâèòü î áàíêðîò-
ñòâå (ñì. Kaplan, Stein, 1993).

Áîëåå òîãî, äàæå åñëè îñòàâèòü â ñòîðîíå ñîîáðàæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè
è ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ãëàâíîé öåëüþ ðåñòðóêòóðèçàöèè áûëà ïðîñòî ïîãîíÿ
çà ñâîáîäíûìè ïîòîêàìè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, òî è â ýòîì ñëó÷àå ðåçóëüòàòû
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ìîãóò ñîãëàñîâàòüñÿ ñ óêàçàííîé ãèïîòåçîé
ëèøü ïðèìåíèòåëüíî ê ïåðâîé ïîëîâèíå 80-õ ãã. (ñì. Blair, Schary, 1992).

Òàêèì îáðàçîì, âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèåé íà ïóòÿõ LBO, è ñïåêóëÿòèâíûé íàïëûâ êàïèòàëà âî âòîðîé
ïîëîâèíå 80-õ ãã. âûçûâàëè âåñüìà íåáëàãîïðèÿòíûå èçìåíåíèÿ â ôèíàíñî-
âîì ïîëîæåíèè òåõ êîðïîðàöèé, êîòîðûå ðåøèëè ïðèáåãíóòü ê âûêóïó ñ ïî-
ìîùüþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (ñì. Opler, 1993). Âåäü òå ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè, â êîòîðûå õëûíóëà ïîñëåäóþùàÿ âîëíà ìàññîâîãî âûêóïà, èñïîëüçî-
âàëè äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíûå, ïëîõî ïîääàþùèåñÿ îïåðàòèâíîé ïåðåñò-
ðîéêå òåõíîëîãèè, òîãäà êàê öåíû âûêóïàåìûõ ïðåäïðèÿòèé ê ýòîìó âðåìå-
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íè îêàçûâàëèñü ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè. Âñå ýòî óòÿæåëÿëî áðåìÿ ïîñëåäó-
þùèõ âûïëàò ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì.

Åùå îäíèì êîñâåííûì ñâèäåòåëüñòâîì æèçíåñïîñîáíîñòè «âûæèâ-
øèõ» íîâûõ ôèðì, ôîðìèðîâàâøèõñÿ íà áàçå LBO, ìîæåò ñëóæèòü ïîñëåäó-
þùåå óñïåøíîå âîçâðàùåíèå áîëüøèíñòâà èç íèõ â ÷èñëî îòêðûòûõ àêöèî-
íåðíûõ êîìïàíèé. Îá ýòîì ãîâîðÿò, â ÷àñòíîñòè ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ
ïîñëåäñòâèé Reverse LBO â ðàáîòàõ Mian, Rosenfeld, 1993 è Holthausen,
Larker, 1996. Â ïîñëåäíåé èç óïîìÿíóòûõ ðàáîò ïîêàçàíî, ÷òî ðåíòàáåëü-
íîñòü êîìïàíèé, ïðèáåãíóâøèõ ê RLBO íå òîëüêî â òîì ãîäó, êîãäà ïóáëè÷-
íî ðàçìåùàëàñü íîâàÿ ýìèññèÿ, íî è â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó, áûëà ñóùåñò-
âåííî âûøå, ÷åì ó ìåäèàííîé êîìïàíèè ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàñëè. Áîëåå
òîãî, ó èññëåäîâàííûõ êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿâøèõ ðåñòðóêòóðèçàöèþ íà
ïóòÿõ RLBO, ýòî ïðåèìóùåñòâî ñîõðàíÿëîñü íà ïðîòÿæåíèè ÷åòûðåõ ëåò
ïîñëå âîçâðàùåíèÿ èì ñòàòóñà îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ñì.
Holthausen, Larker, 1996, p. 296).

Ñðåäè ôàêòîðîâ, îáúÿñíÿþùèõ óñïåõ íîâûõ ôîðì ðåñòðóêòóðèçàöèè,
íåìàëóþ ðîëü, ïî-âèäèìîìó, èãðàëè è êîíêðåòíûå óñëîâèÿ, ñëîæèâøèåñÿ â
ÑØÀ ê êîíöó 70-õ ãã.

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ÑØÀ â 80-å ãã. ñîïðîâîæäàëñÿ èíòåíñèâíîé îð-
ãàíèçàöèîííîé ïåðåñòðîéêîé êðóïíûõ êîðïîðàöèé. Âûøå îòìå÷àëîñü, ÷òî
âîëíà Ñ è Ï â ïðåäøåñòâóþùèå ãîäû ïðèâåëà ê ôîðìèðîâàíèþ áîëüøîãî
÷èñëà íåæèçíåñïîñîáíûõ «ðûõëûõ» êîíãëîìåðàòîâ. Ê êîíöó 60-õ ãã. íà
êîíãëîìåðàòíûå ñäåëêè ïðèõîäèëîñü îò 1/2 äî 2/3 âñåõ Ñ è Ï íà àìåðèêàíñ-
êîì ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî â ïîñëåäóþùèé
ïåðèîä íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê «ôîêóñèðîâêå» êîìïàíèé è óìåíüøåíèþ èõ
ðåçåðâîâ; ýòà òåíäåíöèÿ óñèëèâàëàñü âñå áîëåå îñòðîé íåîáõîäèìîñòüþ â
ìîáèëèçàöèè ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ (ñì. Bhagat, Shleifer, Vishny, 1990). Èñ-
ñëåäîâàíèÿ âûÿâëÿþò ëþáîïûòíóþ òåíäåíöèþ � ñïîñîáíîñòü ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ê «îáó÷åíèþ». Íà ïðîòÿæåíèè 60-õ ãã. âñå áûëè óâåðåíû â òîì, ÷òî
èíôîðìàöèÿ î ïðåäïîëàãàåìîì êîíãëîìåðàòíîì ïîãëîùåíèè íåïðåìåííî
âûçîâåò áëàãîïðèÿòíóþ ðåàêöèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ñìîæåò îáåñïå÷èòü
äîïîëíèòåëüíûå êóðñîâûå äîõîäû. Â 80-õ ãã. ðûíî÷íàÿ ðåàêöèÿ ðàäèêàëüíî
èçìåíèëàñü: òåïåðü òàêèå îáúÿâëåíèÿ ÷àùå âñåãî âåëè ê ïàäåíèþ ðûíî÷íî-
ãî êóðñà àêöèé êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ (Matsusaka, 1993).

Êðóïíûå êîðïîðàöèè-êîíãëîìåðàòû èñïîëüçîâàëè ðàçëè÷íûå ìåòîäû
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ñîêðàùåíèÿ ñôåðû ñâîèõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé � ïðîäàæè, äèâåñòèöèè
è àêöèîíåðíûå «îòùåïëåíèÿ»19. Ðàñïîëàãàÿ íåìàëîé èíôîðìàöèåé è îáøèð-
íûì îïûòîì âåäåíèÿ îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, èíâåñòèöèîííûå
áàíêè, à òàêæå êîìàíäû ìåíåäæåðîâ ñìîãëè óñêîðèòü ïðîöåññû ïåðåõîäà îò
õàîòè÷íûõ è ðàñòî÷èòåëüíûõ êîíãëîìåðàòîâ ê áîëåå ðàöèîíàëüíî îðãàíèçî-
âàííûì ñòðóêòóðàì. Âìåñòå ñ òåì è ïðîäàâàâøèåñÿ èëè «îòùåïëÿâøèåñÿ»
ðåàëüíûå àêòèâû íàïðàâëÿëèñü â òå ñåêòîðà õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè,
ãäå îíè ìîãëè èñïîëüçîâàòüñÿ áîëåå ýôôåêòèâíî. Ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè àêöèé ó êîðïîðàöèé, ïðèáåãøèõ ê ðåîðãàíèçàöèè, ïî-âèäèìîìó,
ìîãëî îòðàæàòü ðåçóëüòàòû ïîäîáíîé ðåàëëîêàöèè ðåñóðñîâ. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ îöåíêàìè Ã.Áëýêà è Äæ. Ãðàíäôåñòà, îöåíèâàâøèõ
ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò Ñ è Ï â 80-õ ãã., äîïîëíèòåëüíûé (abnormal) äîõîä,
êîòîðûé â 1981�1986 ãã. ïîëó÷èëè ôèðìû-ïîêóïàòåëè, âîñïîëüçîâàâøèåñÿ
êîðïîðàòèâíûìè äèâåñòèöèÿìè, ñîñòàâëÿë íå ìåíåå 27,6 ìëðä äîëë. (Black,
Grundfest, 1988). Ôèíàíñîâûå ðûíêè äåìîíñòðèðîâàëè ïîëîæèòåëüíóþ ðå-
àêöèþ â ñëó÷àå ïðîäàæ: âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îíè îáåñïå÷èâàëè äîïîëíèòåëü-
íûé êóðñîâîé äîõîä êàê ïî àêöèÿì êîðïîðàöèè-ïðîäàâöà, òàê è âëàäåëüöàì
êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ (ñì. Jain, 1985; Copeland, Lemgruber, Mayers, 1987).

Àêöèîíåðíûå «îòùåïëåíèÿ» òàêæå ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàëèñü ðûíêîì
êàïèòàëà: â îäíîì èç èññëåäîâàíèé, âêëþ÷àâøåì 76 ñëó÷àåâ «îòùåïëåíèÿ»,
ñðåäíèé êóðñîâîé äîõîä ÷åðåç ïÿòü äíåé ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ïðîäàæå ÷àñòè
àêöèé ñîñòàâèë 1,8%. 

Â õîäå àíàëèçà âûÿâèëèñü ëþáîïûòíûå ìîòèâû ìíîãèõ (19 ñëó÷àåâ)
«îòùåïëåíèé». Ïðåäëàãàâøèåñÿ äëÿ «÷àñòè÷íîé» ïðîäàæè ïîäðàçäåëåíèÿ
îòíîñèëèñü ê ÷èñëó íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ. Îíè äåìîíñòðèðîâàëè áîëåå
âûñîêèå òåìïû ðîñòà è áîëüøóþ ðåíòàáåëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíû-
ìè ïîäðàçäåëåíèÿìè ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèðì. Ïîýòîìó êîðïîðàöèÿ, îòíþäü
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19 Ïðîäàæàìè îáû÷íî íàçûâàþò îáîñîáëåíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ñåãìåíòà (ïîäðàçäå-
ëåíèÿ) êîìïàíèè â êà÷åñòâå îñîáîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ÷àùå âñåãî äî÷åðíåé (çàâè-
ñèìîé) êîðïîðàöèè. Â îòëè÷èå îò ïðîäàæ äèâåñòèöèè îáû÷íî ïðåäïîëàãàþò ïîëíîå
îò÷óæäåíèå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, îáû÷íî ïåðåóñòóïàåìûõ çà äåíüãè (èëè öåííûå
áóìàãè) òîðãîâîìó ïàðòíåðó � óæå ñóùåñòâóþùåé ôèðìå. Íàêîíåö, àêöèîíåðíîå
«îòùåïëåíèå» ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîìåæóòî÷íóþ ôîðìó � «îòùåïëÿåìîå» ïîäðàç-
äåëåíèå ñòàíîâèòñÿ îòêðûòîé êîðïîðàöèåé è ïðèáåãàåò ê ïóáëè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ
ñâîèõ àêöèé íà ïåðâè÷íîì ðûíêå (split-off IPO); áëàãîäàðÿ ýòîìó ñêëàäûâàþòñÿ óñ-
ëîâèÿ äëÿ ïîÿâëåíèÿ àóòñàéäåðîâ â ÷èñëå âëàäåëüöåâ àêöèé, âûïóùåííûõ «îòùåï-
ëåííîé» êîìïàíèåé. Áîëåå ïîäðîáíóþ õàðàêòåðèñòèêó ðàçëè÷íûõ ôîðì «ñæàòèÿ»
êîðïîðàöèé ìîæíî íàéòè â: Ðóäûê, Ñåìåíêîâà, 2000, ãë. 24.



íå ñòðåìèâøàÿñÿ, ðàçóìååòñÿ, ïîëíîñòüþ ðàññòàòüñÿ ñî ñòîëü ïðèâëåêàòåëü-
íûì ñåãìåíòîì, âûñòàâëÿëà íà ïðîäàæó ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøóþ ÷àñòü àê-
öèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ óñêîðåííîãî
ðîñòà «îòùåïëÿåìîãî» ïîäðàçäåëåíèÿ (ñì. Schipper, Smith, 1986).

Äðóãèì ôàêòîðîì, îáëåã÷àâøèì èíòåíñèâíóþ ðåîðãàíèçàöèþ êîðïîðà-
öèé, ñòàëî óñêîðåíèå èíôëÿöèè. Ê êîíöó 70-õ ãã. âî ìíîãèõ ýêîíîìè÷åñêè
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ òåìïû åæåãîäíîãî ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí � â ïðîöåí-
òàõ � âïåðâûå çà ïîñëåâîåííûå ãîäû ñòàëè èçìåðÿòüñÿ äâóçíà÷íûìè ÷èñëà-
ìè. Áûñòðî íàðàñòàâøàÿ èíôëÿöèÿ ñêàçàëàñü è íà äâèæåíèè q�êîýôôèöèåí-
òà Òîáèíà: åñëè â 1965 ã. â ÑØÀ ýòîò ïîêàçàòåëü äîñòèãàë 1,3, òî ê íà÷àëó
80-õ ãã. îí óïàë äî ðåêîðäíî íèçêîãî óðîâíÿ â 0,5. Èíûìè ñëîâàìè, ïåðåõâàò
àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé ïî èõ ðûíî÷íîìó êóðñó
ïîçâîëÿë óòâåðäèòü ñîáñòâåííîñòü íà ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè è äðó-
ãèå ðåàëüíûå àêòèâû, óïëàòèâ ïðè ýòîì (â ñðåäíåì, ðàçóìååòñÿ) ëèøü ïîëî-
âèíó èõ âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè.

Íàêîíåö, íàðàñòàíèå âîëíû Ñ è Ï íåèçáåæíî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî ê íà-
÷àëó 80-õ ãã. áîëüøèíñòâî êîðïîðàöèé îùóùàëî ñåáÿ âîçìîæíûìè îáúåêòà-
ìè («öåëÿìè») ïîãëîùåíèÿ. Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì (ñì. Mitchell, Mulherin,
1996), êàæäàÿ âòîðàÿ ñêîëüêî-íèáóäü êðóïíàÿ àìåðèêàíñêàÿ êîðïîðàöèÿ íà
ïðîòÿæåíèè 80-õ ãã. ïîëó÷èëà ïðåäëîæåíèå ïî ïîâîäó ïðîäàæè (îáìåíà) àê-
öèé è ïîñëåäóþùåãî ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ. Îïåðàöèè ðåéäåðîâ âðîäå
Ê.Àéêàíà èëè Ò.Á.Ïèêêåíñà íàâîäèëè ñòðàõ íà ðóêîâîäñòâî ìíîãèõ êîðïî-
ðàöèé. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ïðîåêòû ðåñòðóêòóðèçàöèè îòêðûòûõ êîðïîðà-
öèé è ïåðåõîäà ê çàêðûòûì ôîðìàì ñòàíîâèëèñü îñîáåííî ïðèâëåêàòåëüíû-
ìè. Âåäü ýòî îáåñïå÷èâàëî áîëåå íàäåæíóþ çàùèòó îò óãðîçû íàñèëüñòâåí-
íîãî ïåðåõâàòà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ.

Ñëèÿíèå â ðàìêàõ îòêðûòûõ êîðïîðàöèé � ìàãèñòðàëüíûé ïóòü ðåîðãà-
íèçàöèè: îïûò 90-õ ãã. Ïîñëå ñåðüåçíîãî êðèçèñà â ñôåðå Ñ è Ï, ðàçðàçèâ-
øåãîñÿ íà ðóáåæå 80-õ � 90-õ ãã., è ïîòðÿñåíèé íà ðûíêå íèçêîêà÷åñòâåííûõ
îáÿçàòåëüñòâ àêòèâíîñòü â ýòîé ñôåðå çàìåòíî ñíèçèëàñü. Îäíàêî èíòåíñèâ-
íûé õîçÿéñòâåííûé ðîñò àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè íà ïðîòÿæåíèè 90-õ ãã.
âûçâàë ê æèçíè íîâóþ âîëíó Ñ è Ï.

Ïî ñâîèì ìàñøòàáàì ýòà âîëíà ïðåâçîøëà ïðåäûäóùóþ. Åñëè ñóäèòü ïî
îòíîøåíèþ îáùåé ñóììû ñäåëîê, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì Ñ è Ï, ê âà-
ëîâîìó âíóòðåííåìó ïðîäóêòó ÑØÀ, òî ê êîíöó 90-õ ãã. áûë äîñòèãíóò íåâè-
äàííûé ðàíåå óðîâåíü (ê 1999 ã. � ñâûøå 15%). Äà è îòíîøåíèå îáùåé ñóì-
ìû ñäåëîê ê ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé ïðåâçîøëî ðåêîðäíûå
ïîêàçàòåëè 70-õ � 80-õ ãã.

Íîâàÿ âîëíà, ïî-âèäèìîìó, êà÷åñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäûäóùåé. Â
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õîäå Ñ è Ï 80-õ ãã. ïðåîáëàäàëè îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ îòêàçîì îò ñòàòóñà
êîðïîðàöèé, ïóáëè÷íî ðàçìåùàâøèõ ñâîè àêöèè, è ïåðåõîäîì ê çàêðûòûì
ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè. Îäíàêî è òîãäà ìíîãèå èç ôèðì, ïðèáåãàâøèõ ê ïî-
äîáíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ âîçâðàùàëè ñåáå ñòàòóñ
îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ïîñêîëüêó òàêîé ñòàòóñ îáåñïå÷èâàë
ôèðìå ÿâíûå ïðåèìóùåñòâà (Rappaport, 1990). Ýòè ïðåèìóùåñòâà îáíàðó-
æèëèñü ñ îñîáîé î÷åâèäíîñòüþ â 90-õ ãã., è â ýòîò ïåðèîä êàê ñëèâàâøèåñÿ
ìåæäó ñîáîé, òàê è «äðîáèâøèåñÿ» êîìïàíèè ÷àùå âñåãî ïðåäïî÷èòàëè ñîõ-
ðàíÿòü ñòàòóñ îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ñîâîêóïíûé êàïèòàë êîìïà-
íèé, ïåðåõîäèâøèõ ê çàêðûòûì ôîðìàì ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â 90-õ ãã. íå
ïðåâûøàë 0,2�0,3% îò îáùåé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé (ê 1988 ã. ýòî îò-
íîøåíèå äîñòèãëî ðåêîðäíîãî óðîâíÿ â 2,5%).

Ñðåäè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ Ñ è Ï â 80-å ãã. îñîáåííî èíòåíñèâ-
íî èñïîëüçîâàëîñü «äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå» è ýìèññèÿ íèçêîêà÷åñòâåí-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â 90-å ãã. ýòè èñòî÷íèêè èñïîëüçîâàëèñü â ìåíüøèõ
ìàñøòàáàõ. Ñ 1993 ã. ìîæíî ïðîñëåäèòü ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå îòíîøåíèÿ
ñóììû íèçêîêà÷åñòâåííîé çàäîëæåííîñòè («ìóñîðíûõ» îáëèãàöèé) ê ñîâî-
êóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé. 

Â ïåðèîä ñ 1990 ã. äî 1994 ã. çàìåòíóþ ðîëü ñòàëà èãðàòü ÷èñòàÿ ýìèñ-
ñèÿ àêöèé, âûïóñêàåìûõ àìåðèêàíñêèìè ôèíàíñîâûìè êîðïîðàöèÿìè. Íà
ïðîòÿæåíèè âòîðîé ïîëîâèíû 90-õ ãã. âíîâü íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ê ÷èñòî-
ìó âûêóïó àêöèé, íî åå ðàçìàõ îêàçàëñÿ íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì â 80-å ãã.

Ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü è ìîòèâàöèÿ ðóêîâîäèòåëåé êîðïîðàöèè,
ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî Ñ è Ï. ×óâñòâèòåëüíîñòü îïëàòû âûñ-
øèõ ìåíåäæåðîâ ê èçìåíåíèÿì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè ñ 1980 ã.
ïî 1998 ã. âîçðîñëà â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñ÷åòàìè Á.Õîëëà è Äæ. Ëèáìàíà â äå-
ñÿòü (!) ðàç � ñì. Hall, Liebman, 2000 (ïðèìåðíî òàê æå â õîäå LBO, îñóùå-
ñòâëÿâøèõñÿ íà ïðîòÿæåíèè 80-õ ãã., óâåëè÷èâàëèñü ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðè-
çîâàâøèå ñòåïåíü çàèíòåðåñîâàííîñòè âûñøåãî óïðàâëÿþùåãî ôèðìû � ñì.
Kaplan, 1989). Ïîýòîìó ïðèìåíèòåëüíî ê Ñ è Ï 90-õ ãã. âðÿä ëè ìîæíî
ñ÷åñòü ñòîëü æå îáîñíîâàííûì ïðèâîäèâøèéñÿ âûøå àðãóìåíò î íåîáõîäè-
ìîñòè ïðåîäîëåòü íåçàèíòåðåñîâàííîñòü ìåíåäæìåíòà â óâåëè÷åíèè ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè ôèðìû.

Ñ ïîìîùüþ êîíñàëòèíãîâûõ ôèðì íåêîòîðûå êðóïíåéøèå êîðïîðàöèè
âíåäðÿþò â ïðàêòèêó óïðàâëåíèÿ íîâûå êðèòåðèè îöåíêè óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé è èíûå (áîëåå òåñíî ñâÿçàííûå ñ äâèæåíèåì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
ôèðìû) ìåòîäû îïëàòû; ê èõ ÷èñëó îòíîñèòñÿ, íàïðèìåð, ñèñòåìà òàê íàçû-
âàåìîé «äîáàâëåííîé õîçÿéñòâåííîé ñòîèìîñòè» («Economic Value Added»,
EVA). Îöåíêà ïåðâûõ ðåçóëüòàòîâ âíåäðåíèÿ ïîäîáíûõ ñèñòåì ìîæåò ñâè-
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äåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî êîðïîðàöèè, èñïîëüçóþùèå ýòó ñèñòåìó, ÷àùå,
÷åì îñòàëüíûå ôèðìû, ïðèáåãàþò ê ðåîðãàíèçàöèÿì, èçáàâëÿþùèì åå îò
«èçáûòî÷íûõ» àêòèâîâ, è äîáèâàþòñÿ áîëåå âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè (ñì.,
íàïðèìåð, Biddle, Bowen, Wallace, 1999).

Íàðÿäó ñ ýòèì ñóùåñòâåííî èçìåíèëñÿ è ñîñòàâ «äåéñòâóþùèõ ëèö»,
îñóùåñòâëÿþùèõ ìîíèòîðèíã ñòðàòåãè÷åñêèõ äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ. Â
1980 ã. èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì ïðèíàäëåæàëî ìåíåå òðåòè âñåõ àê-
öèé, à ê êîíöó 90-õ ãã. èõ äîëÿ ïðåâûñèëà ïîëîâèíó (Gomperts, Metrick,
2000). Åñëè ó÷åñòü ê òîìó æå àêöèè, ïðèíàäëåæàùèå ôèçè÷åñêèì ëèöàì, íî
íàõîäÿùèåñÿ íà òðàñòîâîì õðàíåíèè (ïðåæäå âñåãî â áàíêàõ), èõ äîëÿ îêà-
æåòñÿ åùå áîëüøåé. Â ñâÿçè ñ ýòèì ðàñøèðèëàñü è ñôåðà ìîíèòîðèíãà, îñó-
ùåñòâëÿåìîãî áîëåå ïðîôåññèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè.

Â 90-õ ãã. ïîëó÷èëà äàëüíåéøåå ðàçâèòèå òåíäåíöèÿ ê ñïåöèàëèçàöèè
è/èëè «ôîêóñèðîâàíèþ» õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ñèëüíî äèâåðñèôèöè-
ðîâàííûõ êîìïàíèé; îäíàêî îñíîâíàÿ ÷àñòü äâèæåíèÿ â óêàçàííîì íàïðàâ-
ëåíèè óæå áûëà ïðîäåëàíà â 80-å ãã. Êàê è â ïðåäøåñòâóþùèõ âîëíàõ Ñ è Ï,
ðåîðãàíèçàöèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáåñïå÷èâàëà óñëîâèÿ äëÿ íî-
âîé àëëîêàöèè ðåñóðñîâ, íî òåïåðü ýòè îïåðàöèè ÷àùå îðèåíòèðîâàëèñü íà
èñïîëüçîâàíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñðåäñòâ ñáîðà, îá-
ðàáîòêè è ïåðåäà÷è èíôîðìàöèè, íà ïðåóñïåâàíèå ôèðìû â óñëîâèÿõ ãëîáà-
ëèçàöèè òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. 

Ïðèìå÷àòåëåí ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ñîñòàâ êîðïîðàöèé è íàáîð îòðàñëåé, â
êîòîðûõ îñóùåñòâëÿëèñü íàèáîëåå êðóïíûå Ñ è Ï 90-õ ãã.: ýòî «ÀÒÒ» (âòîðàÿ
ïî âåëè÷èíå çà âñþ èñòîðèþ Ñ è Ï ñäåëêà, îêîëî 19 ìëðä äîëë.; òåëåêîììóíè-
êàöèè), «Martin Marietta» è «Lockhead» (10 ìëðä äîëë.; êîñìè÷åñêèå àïïàðàòû,
ðàêåòíî-àâèàöèîííûé áèçíåñ), «Viacom» (8 ìëðä äîëë.; âèäåîáèçíåñ),
«American Home Products» (9,5 ìëðä äîëë.; ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ ïðîìûøëåí-
íîñòü). Ê ýòîìó ìîæíî áûëî áû äîáàâèòü ðàäèêàëüíóþ ðåîðãàíèçàöèþ «ITT» â
1996 ã., êîòîðóþ àíàëèòèêè ïðÿìî ñâÿçûâàëè ñ ïðåäëîæåíèÿìè, ïðåäóñìàòðè-
âàâøèìè ïåðåñòðîéêó ñòðóêòóðû êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, è äðóãèå ïðèìåðû.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïîêàçàëà, ÷òî ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü ðàäèêàëü-
íûõ èííîâàöèé, ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ íàó÷íûõ è òåõíè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê
âðÿä ëè ìîæåò ïîÿâèòüñÿ â íåäðàõ êðóïíîé êîðïîðàöèè � ñì., íàïðèìåð,
Holmström, 1989. Â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå óñèëèëàñü òåíäåíöèÿ ê «äðîáëå-
íèþ» è îòäåëåíèþ íåêîòîðûõ ïîäðàçäåëåíèé êðóïíûõ êîìïàíèé â êà÷åñòâå
ñàìîñòîÿòåëüíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ ôèðì, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî äàëüíåéøåé
èíòåíñèôèêàöèè èííîâàöèîííûõ ïðîöåññîâ. 

Óêàçàííûå èçìåíåíèÿ, à òàêæå òùàòåëüíî âûñòðîåííàÿ íà ïðîòÿæåíèè
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80-õ ãã. ñèñòåìà çàùèòû îò ïîãëîùåíèé ñóùåñòâåííî óìåíüøèëè ñòèìóëû,
ïîáóæäàþùèå ê àãðåññèâíîìó ïåðåõâàòó àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ, è âîçìîæ-
íîñòè ïîäîáíîãî ïåðåõâàòà. Áîëüøèíñòâó ñëèÿíèé è «äðîáëåíèé» ïðåäøå-
ñòâîâàëè äåòàëüíûå ïåðåãîâîðû êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ ñ ñîâåòîì äèðåêòî-
ðîâ è ìåíåäæåðàìè ñîîòâåòñòâóþùåé êîìïàíèè; â ñëó÷àå íåóñïåõà òàêèõ
ïåðåãîâîðîâ çà íèìè ðåäêî ñëåäîâàëî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå, íàïðàâëÿå-
ìîå íåïîñðåäñòâåííî âëàäåëüöàì àêöèé.

Ïèê Ñ è Ï 90-õ ãã. îòäåëåí îò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íå áîëåå ÷åì äâóìÿ ãî-
äàìè. Íàì åùå ïðåäñòîèò îñîçíàòü íîâûå ÷åðòû è îñîáåííîñòè íîâåéøèõ
ïðîöåññîâ ðåîðãàíèçàöèè. Íî óæå ñåé÷àñ ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî êàê è â ïðåä-
øåñòâóþùèõ âîëíàõ, Ñ è Ï ñîïðîâîæäàëèñü èíòåíñèâíûìè ñïåêóëÿöèÿìè,
óñèëèâøèìè ïîòðÿñåíèÿ íà ðûíêå àêöèé íà ðóáåæå íîâîãî òûñÿ÷åëåòèÿ. Îä-
íàêî ñóùåñòâåííî ìåíüøèì (ïî ñðàâíåíèþ ñî âòîðîé ïîëîâèíîé 80-õ ãã.)
îñòàâàëñÿ ðàçìàõ áàíêðîòñòâ, ñòîëü íàãëÿäíî âûäåëÿâøèõ íåóäà÷íûå ïî-
ïûòêè ðåñòðóêòóðèçàöèè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

1.4. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êàê ôîðìà 
ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè

Ñ è Ï � èíñòðóìåíò ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû. Ôîíäîâûé ðûíîê, íà êîòî-
ðîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîêóïêà êðóïíûõ ïàðòèé àêöèé, ñ ñàìîãî íà÷àëà ôîð-
ìèðîâàëñÿ êàê ðûíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Òàê, â ÑØÀ íà ðóáåæå XIX
è XX ââ. ðûíîê àêöèé íå ñòîëüêî îáåñïå÷èâàë ôèíàíñèðîâàíèå êðóïíûõ ðå-
àëüíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé, ñêîëüêî ïðåäîñòàâëÿë ðåñóðñû äëÿ ìàññèðîâàí-
íûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Âïîñëåäñòâèè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ êóïëÿ-ïðîäà-
æà îñîáî êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé è îïåðàöèè ïî ïåðåõâàòó êîíòðîëÿ ïåðå-
ìåñòèëèñü çà ïðåäåëû ôîíäîâûõ áèðæ, íî îá óêàçàííîé çàêîíîìåðíîñòè
âíîâü íàïîìíèëè ïåðâûå øàãè â ðàçâèòèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ïåðåõîä-
íûõ ýêîíîìèêàõ.

Â ñëåäîâàâøèõ äðóã çà äðóãîì ïîñëåâîåííûõ âîëíàõ Ñ è Ï ïðîÿâèëîñü
ñóùåñòâåííîå ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé ïåðåñòðîéêè ñòðóêòóðû õîçÿé-
ñòâåííûõ îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ îòäåëüíûìè êîðïîðàöèÿìè (à âìåñòå
ñ òåì è ñîîòâåòñòâóþùèõ îòðàñëåâûõ ñòðóêòóð). Òàêîé âèä ðûíêîâ, êàê «ðû-
íîê ôèðì», ðàíüøå àêòèâèçèðîâàëñÿ îáû÷íî ëèøü â ñëó÷àÿõ áàíêðîòñòâà
êîìïàíèé.

Ñ êîíöà XIX � íà÷àëà ÕÕ ñòîëåòèé ýòîò ðûíîê îöåíèâàë âñå áîëåå øè-
ðîêèé êðóã êîðïîðàöèé â êà÷åñòâå îáúåêòîâ êóïëè-ïðîäàæè. Â ïîñëåäíåå
âðåìÿ â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ � ïðåæäå âñåãî â ÑØÀ è Àíãëèè � ýòî ñòàëî îò-
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íîñèòüñÿ íå òîëüêî ê ïðåîáëàäàþùåé ÷àñòè êîìïàíèé, íî è ê èõ îòäåëüíûì
ïîäðàçäåëåíèÿì.

Áîëåå ýôôåêòèâíîé ðåêîìáèíàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ ñïîñîá-
ñòâóåò òàêæå ïîëó÷èâøèé îñîáåííî øèðîêîå ðàçâèòèå ê êîíöó 90-õ ãã. êîì-
ìåð÷åñêèé îáîðîò îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ ðàíåå èñïîëüçîâàâøåãîñÿ «ïðîèç-
âîäñòâåííîãî» îáîðóäîâàíèÿ: â ÑØÀ ê 2000 ã. íà ïðÿìûå ïîêóïêè îòäåëü-
íûõ åäèíèö «ïîäåðæàííîãî» ðåàëüíîãî êàïèòàëà ïðèõîäèëîñü ïðèìåðíî
10% âñåõ âàëîâûõ èíâåñòèöèé çàðåãèñòðèðîâàííûõ (listed) êîìïàíèé. Åñëè
ñëîæèòü ýòó öèôðó ñ äîëåé ïîãëîùåíèé (ýòè äàííûå íå «ïåðåêðûâàþò» äðóã
äðóãà)20, âûÿñíèòñÿ, ÷òî áîëåå 2/5 (43,5%) âñåõ âëîæåíèé óêàçàííûõ êîìïà-
íèé â 2000 ã. ïðåäïîëàãàëè íå ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ çäà-
íèé è âûïóñê äîïîëíèòåëüíûõ êàïèòàëüíûõ áëàã, à áîëåå ðàöèîíàëüíîå ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå ýòèõ ðåñóðñîâ ìåæäó êîìïàíèÿìè. Óêàçàííûå ïðîöåññû
ìîãóò ñëóæèòü îäíèì èç ñâèäåòåëüñòâ òîé ðîëè, êîòîðóþ èãðàþò ðûíî÷íûå
ìåòîäû ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, è âîçìîæíîñòåé òàêîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå.

Â ðåçóëüòàòå ýòîãî íà ñìåíó ðóòèííûì ñòðóêòóðàì, ïðåäïîëàãàâøèì
ïðèâû÷íîå ñî÷åòàíèå òðàäèöèîííî ñâÿçàííûõ íàïðàâëåíèé ïðîèçâîäñòâà è
ñáûòà â ðàìêàõ åäèíîé êîìïàíèè, ïðèøåë èíòåíñèâíûé ïîèñê íîâûõ îïåðà-
öèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ñèíåðãèé. Â áûñòðî ðàñøèðÿâøåéñÿ ñôåðå Ñ è Ï
ìîãëà ðåàëèçîâàòüñÿ áîëåå àêòèâíàÿ êîîðäèíàöèÿ ìåæäó îïåðàöèÿìè, îñó-
ùåñòâëÿåìûìè íà ðûíêàõ ðåàëüíûõ àêòèâîâ è íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Òà-
êàÿ êîîðäèíàöèÿ íàõîäèëà îñîáåííî íàãëÿäíîå ïðîÿâëåíèå â ïîãëîùåíèÿõ ñ
öåëüþ ïîñëåäóþùåãî «ðàçâîäà» äåéñòâóþùèõ ëèö (bust-up takeovers): ïðè-
îáðåòÿ òó èëè èíóþ ôèðìó (÷àùå âñåãî êîíãëîìåðàòíîãî òèïà), êîðïîðàöèÿ-
ïîêóïàòåëü ðàñ÷ëåíÿëà åå íà ñîñòàâíûå ÷àñòè è çàòåì ðàñïðîäàâàëà îòäåëü-
íûå ïîäðàçäåëåíèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííûå
åäèíèöû.

Òåíäåíöèÿ ê äèâåðñèôèêàöèè, ïîä çíàêîì êîòîðîé ïðîõîäèëè Ñ è Ï íà
ïðîòÿæåíèè 60-õ ãã., ïðåâðàòèëà áîëüøèíñòâî êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ êîìïà-
íèé â êîíãëîìåðàòû. Íåêîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå î ìàñøòàáàõ óêàçàííîãî ïðî-
öåññà ìîãóò äàòü ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè äâóõñîò êðóïíåéøèõ êîðïî-
ðàöèé îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ, ïðèâåäåííûå â òàáë. 1.
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20 Ïîêàçàòåëüíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðÿäàìè ýòèõ ïîêà-
çàòåëåé: äëÿ ïåðèîäà 1971�2000 ãã. êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó íèìè ñîñòàâëÿë
0,45% (Jovanovich, Rousseau, 2002).



Èñòî÷íèê: Spruill, 1983.
Â 1950 ã. Êîíãðåññ îäîáðèë ïîïðàâêó Ñåëëåðà�Êèôîâåðà ê ñòàòüå 7 àí-

òèòðåñòîâñêîãî çàêîíà Êëåéòîíà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ïîïðàâêîé àìåðèêà-
íñêèå ñóäû ñòàëè ïîëàãàòü, ÷òî è ãîðèçîíòàëüíûå ñëèÿíèÿ, â êîòîðûõ îäíà
ôèðìà èëè îáå êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ ðûíî÷íûìè ëèäåðàìè, íàðóøàþò ñòàòüþ
7; ìíîãèå âàðèàíòû âåðòèêàëüíûõ ñëèÿíèé, îñîáåííî èíòåãðàöèÿ, ïðåäïî-
ëàãàþùàÿ ñóùåñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íåçàâèñèìîñòè ó÷àñòíèêîâ, îñóæäà-
ëèñü àíàëîãè÷íûì îáðàçîì (ñì. Asch, 1970).

Ïîýòîìó è êîíãëîìåðàòíûé õàðàêòåð ñëèÿíèé â àìåðèêàíñêîé ýêîíî-
ìèêå íà ïðîòÿæåíèè 60-õ � 70-õ ãã. ÷àùå âñåãî îáúÿñíÿëè, àïåëëèðóÿ ê æåñò-
êèì àíòèòðåñòîâñêèì îãðàíè÷åíèÿì, îáðàçîâàâøèì áàðüåð íà ïóòè ãîðèçîí-
òàëüíîé èëè «ñòðàòåãè÷åñêîé» âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè22. Ñóùåñòâåííóþ
ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ãèãàíòñêèõ êîíãëîìåðàòîâ ìîãëè èãðàòü òàêæå ñòèìó-
ëû ê ðàñøèðåíèþ âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëîâ � ðàñøèðåíèþ, îáåñïå÷è-
âàâøåìó ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå ñèíåðãèè.

Âìåñòå ñ òåì ðàñøèðåíèå âíóòðåííåãî ðûíêà êàïèòàëîâ âåëî ê íåêîòî-
ðîìó îñëàáëåíèþ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû è ïîðîæäàëî íåýôôåêòèâíîå ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ. Äåëî â òîì, ÷òî ðóêîâîäñòâî êîíãëîìåðàòíîé êîì-
ïàíèè îáû÷íî ñòðåìèëîñü «ñïðàâåäëèâî» ðàñïðåäåëèòü êàïèòàëîâëîæåíèÿ
ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè, âõîäÿùèìè â ñîñòàâ ôèðìû, ïðè÷åì îñîáåííî áîëü-
øèå ñðåäñòâà ÷àñòî íàïðàâëÿëèñü íà ïîääåðæêó {ðåêîíñòðóêöèþ} ïðåäïðè-
ÿòèé, îáëàäàâøèõ ñðàâíèòåëüíî ìåíüøåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ. Êàê
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Òàáëèöà 1

Ðàñïðåäåëåíèå 200 êðóïíåéøèõ ïðîìûøëåííûõ êîðïîðàöèé 
ïî ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè, 1960�1977 ãã.

×èñëî êîìïàíèé ×èñëî ïðîäóêòîâûõ 
ãðóïï3 

1960 ã. 1965 ã. 1968 ã. 1977 ã. 
Áîëåå 5 62 80 112 152 
Áîëåå 10 7 14 32 62 
Áîëåå 20 � � � 7 
Áîëåå 30 � � � 1 

×èñëî ïðîäóêòîâûõ
ãðóïï21

21 Çàìåòèì, ÷òî ñàìî îïðåäåëåíèå «ïðîäóêòîâîé ãðóïïû» (product category) â ïðèâå-
äåííûõ ðàñ÷åòàõ âêëþ÷àåò ÷ðåçâû÷àéíî îáøèðíûé êðóã õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé �
èñïîëüçóþòñÿ äâóçíà÷íûå (two-digit) ñòàíäàðòíûå îòðàñëåâûå êëàññèôèêàöèè.
22 Ñðàâíåíèå ïðàêòèêè ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî êîíãëîìåðàòíûå Ñ è Ï â
ýòè ãîäû áûëè ÷ðåçâû÷àéíî ðàñïðîñòðàíåíû è â òåõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, â êîòîðûõ íå
áûëî ñòîëü æåñòêîãî àíòèòðåñòîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà � ñì. Comment, Jarrel, 1995.



òîëüêî óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ ñòàëà äîñòàòî÷íî îò÷åòëèâîé, îíà íàøëà îòðà-
æåíèå â ñîîòâåòñòâóþùåé ðåàêöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ðåçóëüòàòû ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàþò: íà ïðîòÿæåíèè 80-õ � 90-õ ãã. ýêçî-
ãåííî çàäàâàåìàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ (ðàñøèðåíèå àññîðòèìåíòà ïðîäóêöèè,
âûïóñêàåìîé ñîîòâåòñòâóþùåé êîìïàíèåé) ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ
ðåãóëÿðíî ïðèâîäèëà ê ïîíèæåííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè óêàçàííîé ôèðìû
(ñì., íàïðèìåð, Lamont, Polk, 2002).

Â íîâûõ óñëîâèÿõ, êîãäà áîëåå ãèáêèìè è ëèáåðàëüíûìè ñòàëè òðåáî-
âàíèÿ àíòèòðåñòîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (ðåôîðìû ðåéãàíîâñêîé àäìèíèñò-
ðàöèè), âñå î÷åâèäíåé îáíàðóæèâàëàñü íåæèçíåñïîñîáíîñòü ðÿäà ãèãàí-
òñêèõ «õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé» è êîíãëîìåðàòîâ. Èìåííî îíè, êàê ñâèäå-
òåëüñòâóþò ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ (ñì., íàïðèìåð, Berger, Ofek, 1996), ÷àùå
âñåãî ñòàíîâèëèñü îáúåêòîì íîâûõ Ñ è Ï. 

Òåì ñàìûì âûÿâëÿëàñü îïðåäåëåííàÿ âíóòðåííÿÿ ëîãèêà öèêëîâ â äâè-
æåíèè Ñ è Ï. Çà íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûì «îáúåäèíèòåëüíûì» ïîãëîùå-
íèåì (ïîãëîùåíèåì, ïðåäïîëàãàâøèì ñóùåñòâåííóþ äèâåðñèôèêàöèþ õî-
çÿéñòâåííûõ îïåðàöèé) ðàíüøå èëè ïîçæå ìîãëî ïîñëåäîâàòü «ðàçúåäèíè-
òåëüíîå» ïîãëîùåíèå, íàïðàâëåííîå íà ðàçóêðóïíåíèå êîíãëîìåðàòà; ïîñ-
ëåäíåå îáû÷íî ñîïðîâîæäàëîñü äèâåñòèöèÿìè, «îòùåïëåíèÿìè» è ïðîäà-
æàìè23. Ïîñëåäóþùàÿ ñïåöèàëèçàöèÿ, «ôîêóñèðîâêà» õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè îáñëåäîâàííûõ êîìïàíèé ïîçâîëÿëà, êàê ïîêàçàëè Äæ. Êîóç è
Ý.Îóôåê, îáåñïå÷èòü ïåðåõîä ê áîëåå ýôôåêòèâíîìó âåäåíèþ îïåðàöèé è, â
ñðåäíåì, ÷åðåç òðè ãîäà ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ äèâåñòèöèé óâåëè÷èòü ÷èñ-
òóþ ïðèáûëü êîðïîðàöèè (Kose, Ofek, 1995).

Íà ðóáåæå 70-õ � 80-õ ãã. ïðîöåññû äèâåðñèôèêàöèè ÿâíî çàìåäëèëèñü.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàñ÷åòàìè Ê.Ìîíòãîìåðè, â íà÷àëå 90-õ ãã. òèïè÷íàÿ ôèð-
ìà, âõîäèâøàÿ â ñîñòàâ «Standard and Poors 500», âêëþ÷àëà ïîäðàçäåëåíèÿ,
êîòîðûå âûïóñêàëè òîâàðû, îáðàçîâàâøèå ïðèìåðíî ñòîëüêî æå ïðîäóêòî-
âûõ ãðóïï, ñêîëüêî íàñ÷èòûâàëîñü â 1981 ã. (Montgomery, 1994).

Â íîâûõ óñëîâèÿõ Ñ è Ï âñå ÷àùå èñïîëüçîâàëèñü â êà÷åñòâå ñðåäñòâà
«äåêîíãëîìåðèðîâàíèÿ», ôîêóñèðîâêè êîìïàíèè íà ñðàâíèòåëüíî ìåíüøåì
÷èñëå âèäîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Îñîáåííî ÷àñòûìè ñòàëè ñëó÷àè
ïðîäàæ, äèâåñòèöèé è «îòùåïëåíèÿ» îòäåëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé. Ñ 1975 ã. ïî
1987 ã. äèâåñòèöèè ñîñòàâëÿëè îò 35% äî 54% îáùåãî ÷èñëà Ñ è Ï. 

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå (ñì. ðàçäåë 1.3), íà÷èíàÿ ñ 80-õ ãã. ôèíàíñîâûå
ðûíêè ñòàëè îáíàðóæèâàòü íåãàòèâíóþ ðåàêöèþ íà êîíãëîìåðàòíûå ïîãëî-
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ùåíèÿ. Äëÿ êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ ðàçíîñòü â êóðñîâûõ äîõîäàõ (óáûòêàõ),
ïðèíîñèìûõ «ôîêóñèðóþùèìè» è «äèâåðñèôèöèðóþùèìè» ïîãëîùåíèÿ-
ìè, íà ïðîòÿæåíèè 70-õ ãã. ñîñòàâëÿëà 1,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, à â 80-õ ãî-
äàõ � 7,0 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ (â ïîëüçó «íåäèâåðñèôèöèðóþùèõ» ïîãëîùå-
íèé) � ñì. Morck, Shleifer, Vishny, 1990.

Îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ ÷àùå âñåãî ñëóæèò ñðàâíèòåëüíî ìåíåå ýôôåê-
òèâíàÿ êîìïàíèÿ. Ñ ýòîé ãèïîòåçîé, ïî-âèäèìîìó, ñîãëàñóþòñÿ è äàííûå îá
îòíîøåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû ê âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè åå
ðåàëüíîãî êàïèòàëà: ó êîìïàíèé-ïîêóïàòåëåé çíà÷åíèå q�êîýôôèöèåíòà Òî-
áèíà, êàê ïðàâèëî, çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàëî çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî êî-
ýôôèöèåíòà ó êîðïîðàöèé-öåëåé (ñì. Andrade, Mitchell, Stafford, 2001,
Hasbrouck, 1985).

Ïîñëåäíèìè, íàèáîëåå ñóðîâûìè è äåéñòâåííûìè ñàíêöèÿìè äëÿ êîì-
ïàíèè, êîòîðàÿ õîçÿéñòâóåò íåýôôåêòèâíî, îêàçûâàþòñÿ ïîãëîùåíèÿ èëè
áàíêðîòñòâî. Íî ìíîãèå ïîãëîùåíèÿ, è ïðåæäå âñåãî MBO, ïîçâîëÿëè ïðèñ-
òóïèòü ê ðåîðãàíèçàöèè ïîãëîùåííîé ôèðìû «íà õîäó», íå ïðèîñòàíàâëè-
âàÿ ïîëíîñòüþ åå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Òåì ñàìûì óäàâàëîñü èçáåã-
íóòü ïðîäîëæèòåëüíûõ è âåñüìà äîðîãîñòîÿùèõ ïðîöåäóð äåôîëòà è áàíê-
ðîòñòâà.

Íà ãðåáíå âîëíû Ñ è Ï ðàçâèëñÿ îñîáûé áèçíåñ, ïðåäïîëàãàâøèé ïðè-
îáðåòåíèå ôèðìû ðåéäåðîì, åå ðåîðãàíèçàöèþ è ïîñëåäóþùóþ ïðîäàæó ïî
áîëåå âûñîêîé öåíå. Â èññëåäîâàíèè Ê.Õîëäåðíåññà è Ä.Øèýíà ïîêàçàíî,
êàê, êàçàëîñü áû, ÷èñòî ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè øåñòè êðóïíåéøèõ ðåéäå-
ðîâ (C.Bludhorn, C.Icahn, I.Jacobs, C.Lindner, D.Murdock, V.Posner) íåðàç-
ðûâíî ïåðåïëåòàëèñü ñ ðåàëèçàöèåé òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ðûíêîì:
«ñàíèòàðíûå» ôóíêöèè Ñ è Ï îáåñïå÷èâàëè ðåéäåðàì îñîáåííî âûñîêèå äî-
õîäû (Holderness, Sheehan, 1985). Ðÿä èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàåò: ðåñòðóêòó-
ðèðîâàíèå êîìïàíèé ïîñëå èõ ïðèîáðåòåíèÿ ðåéäåðîì ìîæåò îêàçàòüñÿ áî-
ëåå ðàäèêàëüíûì è áîëåå ïîñëåäîâàòåëüíûì, ÷åì òå ïðåîáðàçîâàíèÿ, êîòî-
ðûå îáû÷íî îáåñïå÷èâàåò ìîíèòîðèíã, ðàíåå îñóùåñòâëÿâøèéñÿ èíâåñòî-
ðîì (ñì. Gorton, Kahl, 1999 Sec. 2C).

Î áëàãîòâîðíîì âëèÿíèè Ñ è Ï íà ýôôåêòèâíîñòü ïðèîáðåòàåìûõ è ðå-
îðãàíèçóåìûõ ïðåäïðèÿòèé ñâèäåòåëüñòâóþò ðåçóëüòàòû ìíîãî÷èñëåííûõ
èññëåäîâàíèé. Òàê, Ô.Ëè÷òåíáåðã, èçó÷èâøèé áîëüøóþ âûáîðêó (ñâûøå 20
òûñ. ïðåäïðèÿòèé, ïðèíàäëåæàùèõ 5700 àìåðèêàíñêèì êîðïîðàöèÿì) è ðàñ-
ñìîòðåâøèé çíà÷èòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè, ïðîøåäøèé ïîñëå ïîãëîùåíèÿ,
ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî ñìåíà âëàäåëüöà, êàê ïðàâèëî, ñîïðîâîæäàëàñü ïî-
âûøåíèåì õîçÿéñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè, â òîì ÷èñëå ðîñòîì ñîâîêóïíîé
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ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ. ×åðåç ñåìü ëåò ïîñëå ïîãëîùåíèÿ (ñëèÿíèÿ)
êîðïîðàöèÿì óäàâàëîñü ïðåîäîëåòü â ñðåäíåì 2/3 èõ ïðåæíåãî îòñòàâàíèÿ
îò ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ, îäíàêî ëèøü â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ èì óäàâàëîñü
ñèëüíî îïåðåäèòü îñòàëüíûå ôèðìû ðàññìàòðèâàåìîé îòðàñëè (Lichtenberg,
1992). 

Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïåðåõâàò êîíòðîëÿ â êîðïîðàöèè ñîïðîâîæäàëñÿ
óâîëüíåíèåì êîìàíäû ìåíåäæåðîâ, îñóùåñòâëÿâøèõ íåýôôåêòèâíîå ðóêî-
âîäñòâî ôèðìîé, è ðàäèêàëüíîé ðåîðãàíèçàöèåé åå äåÿòåëüíîñòè (Martin,
McConnel,l 1991; Shleifer, Summers, 1988; Jensen, 1984). «Íåãîðèçîíòàëü-
íûå» ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ îáíàðóæèâàëè áî-
ëåå áëàãîïðèÿòíûé ôèíàíñîâûé ýôôåêò, ÷åì «ãîðèçîíòàëüíûå» (Dimson,
1994).

Ê ÷èñëó âàæíåéøèõ ôóíêöèé Ñ è Ï ìîæíî îòíåñòè, êàê îòìå÷àëîñü âû-
øå, ïåðåðàñïðåäåëåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ â ïîëüçó áîëåå ýôôåê-
òèâíûõ êîìïàíèé. Ñ ýòîé ãèïîòåçîé ñîãëàñóåòñÿ è ñëåäóþùåå ñòàòèñòè÷åñ-
êîå íàáëþäåíèå: â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ âîëíàì ïîãëîùåíèé ïðåäøåñòâî-
âàëî ðåçêîå óâåëè÷åíèå ðàçëè÷èé â çíà÷åíèÿõ q�êîýôôèöèåíòà Òîáèíà ìåæ-
äó êîìïàíèÿìè (÷òî ìîãëî îáåñïå÷èâàòü âîçìîæíîñòè äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñîâî-
êóïíîé ýôôåêòèâíîñòè ñ ïîìîùüþ ðåêîìáèíàöèè ðåàëüíîãî êàïèòàëà). Êî-
ýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó «îòôèëüòðîâàííûìè» (HP-filtered) ìàñøòà-
áàìè ïîãëîùåíèé (äîëåé â ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà) è ñòàíäàðò-
íûì îòêëîíåíèåì ïîêàçàòåëåé q íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ñòà ñ ëèøíèì
ëåò ñîñòàâëÿë 0,64 (Jovanovich, Rousseau, 2002).

Ïðèìå÷àòåëüíî è âàæíåéøåå èñêëþ÷åíèå èç óêàçàííîãî ïðàâèëà: âçëåò
çíà÷åíèé q íå ïðåäøåñòâîâàë áóìó êîíãëîìåðàòíûõ ïîãëîùåíèé 60-õ ãã.
Âìåñòå ñ òåì ôîðìèðîâàíèå ãèãàíòñêèõ «ðûõëûõ» êîíãëîìåðàòîâ ïîñëóæè-
ëî, ïî-âèäèìîìó, îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðè÷èí, âûçâàâøèõ ê æèçíè ñêà÷êî-
îáðàçíîå óâåëè÷åíèå «ðàçáðîñà» äèñïåðñèè q ñî âòîðîé ïîëîâèíû 70-õ ãã.
ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ.

Íàöèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ôîðìàõ ðåãóëèðîâàíèÿ. È âñå æå Ñ è Ï, ïî-
âèäèìîìó, íå ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ íè óíèâåðñàëüíûì, íè äîñòàòî÷íî íàäåæíûì
ñðåäñòâîì îñóùåñòâëåíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû è ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè. Íà÷àòü ñ òîãî, ÷òî ðåãóëÿðíûå îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ Ñ è Ï, ïðåä-
ïîëàãàþò äîñòàòî÷íî âûñîêèé, íå ÷àñòî âñòðå÷àþùèéñÿ è ñåãîäíÿ óðîâåíü
ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Îãðàíè÷èâàÿñü ëèøü ñàìûìè
ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ßïîíèè, Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè,
Èòàëèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ àãðåññèâíûå ïîãëîùåíèÿ åñëè è âñòðå-
÷àþòñÿ, òî èãðàþò íåñêîëüêî èíóþ ðîëü. 
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Â òåõ ñòðàíàõ, â êîòîðûõ ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ äîñòèãàþò çíà÷èòåëü-
íûõ ðàçìåðîâ, îíè ÷àùå âñåãî èñïîëüçóþòñÿ íå äëÿ ïåðåõâàòà êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ, à, ñêîðåå, äëÿ òîãî, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà, îáåñ-
ïå÷èâàåìûå îáúåäèíåíèåì êàïèòàëîâ, è/èëè ÷òîáû èçúÿòü èç ðûíî÷íîãî
îáîðîòà àêöèè íåêîòîðûõ êîìïàíèé. Âìåñòå ñ òåì ïîãëîùåíèÿ è â ýòèõ
ñòðàíàõ ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå ðû÷àãà óêðåïëåíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèï-
ëèíû. Òàê, â Ãåðìàíèè çà ïîêóïêîé êðóïíîãî ïàêåòà àêöèé ðåãóëÿðíî ñëåäî-
âàë ðîñò ÷èñëà óâîëüíåíèé ñðåäè âûñøåãî óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà (ñì.,
íàïðèìåð, Franks, Mayer, 1998).

Çàìåòèì, ÷òî âî ìíîãèõ ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû è ßïîíèè ñà-
ìè âîçìîæíîñòè àãðåññèâíûõ ïîãëîùåíèé, ïî-âèäèìîìó, çíà÷èòåëüíî áîëåå
îãðàíè÷åíû. Âåäü ìàñøòàáû íå òîëüêî áèðæåâîé, íî è âíåáèðæåâîé òîðãîâ-
ëè ñðàâíèòåëüíî íåâåëèêè, àêöèè ìíîãèõ ôèðì ñðåäíåãî ðàçìåðà (èçëþá-
ëåííûé îáúåêò ïîãëîùåíèé) ïðîñòî íå ïîñòóïàþò íà ðûíîê24. Ýòî, åñòåñò-
âåííî, ñäåðæèâàåò ðàçâèòèå ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. 

Âàæíóþ ðîëü ìîãóò èãðàòü è îñîáåííîñòè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêî-ïðàâî-
âîé èíôðàñòðóêòóðû. Òàê, â Ãåðìàíèè ìíîãî÷èñëåííûå çàêîíîäàòåëüíûå îã-
ðàíè÷åíèÿ ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà ñëó÷àé àãðåññèâíîãî ïå-
ðåõâàòà êîíòðîëÿ, òîãäà êàê âî Ôðàíöèè ñèëüíåé îùóùàþòñÿ îáùèå ïðåïÿ-
òñòâèÿ, îãðàíè÷èâàþùèå ïåðåõîä àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè èç ðóê â ðó-
êè, � îñîáåííî åñëè ðå÷ü èäåò î ïðèîáðåòåíèè ôðàíöóçñêèõ êîìïàíèé
èíîñòðàííûìè ñîáñòâåííèêàìè (ïîäðîáíûé àíàëèç ðàçëè÷èé ïðàâîâûõ
íîðì ïðèâåäåí â Charkham, 1995).

Â ßïîíèè âîçìîæíîñòü îáúÿâëåíèÿ òåíäåðà íà ïîêóïêó àêöèé áûëà
ïðåäóñìîòðåíà åùå «Çàêîíîì î öåííûõ áóìàãàõ è áèðæàõ» 1971 ã. Ñ 1990 ã.
äåðåãóëèðîâàíèå ïðèáëèçèëî ôîðìû êîíêóðåíòíîãî òåíäåðà ê àíãëîñàêñî-
íñêîìó «îáðàçöó». Îäíàêî íà ïðîòÿæåíèè ïÿòè ïîñëåâîåííûõ äåñÿòèëåòèé
â ßïîíèè íå áûëî çàôèêñèðîâàíî íè îäíîãî àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ (èìå-
åò ìåñòî ðÿä «äðóæåñòâåííûõ» ñëèÿíèé ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé, íî îáùàÿ äî-
ëÿ ñëèÿíèé â ßïîíèè íà ïðîòÿæåíèè 1988�1990 ãã. áûëà â 26 ðàç íèæå, ÷åì
â ÑØÀ � ñì. Lichtenberg, Pushner, 1992)25.

Â ñâÿçè ñ óêàçàííûìè ðàçëè÷èÿìè, íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ äåñÿòèëåòèé
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24 Ïî íåêîòîðûì ðàñ÷åòàì, ÷èñëî íåìåöêèõ ôèðì, ó êðóïíåéøèõ âëàäåëüöåâ êîòîðûõ
ïðî÷íî «îñåëî» ìåíåå 25% âñåõ àêöèé, ê íà÷àëó 90-õ ãã. íå ïðåâûøàëî 38 (Baums, 1994).
25 Ýòî íå îçíà÷àåò, ðàçóìååòñÿ, ÷òî â óêàçàííûõ ñòðàíàõ ðûíîê êàïèòàëà âîîáùå íå
îêàçûâàåò äèñöèïëèíèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ïîâåäåíèÿ êîðïîðàöèé. Äîñòàòî÷íî
óïîìÿíóòü, íàïðèìåð, âëèÿíèå ìàññîâîãî «ñáðîñà» àêöèé íà âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷å-
íèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñîîòâåòñòâóþùèìè êîìïàíèÿìè (à òàê-
æå ðåàêöèþ àêöèîíåðîâ íà îáíàðóæèâàþùååñÿ ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôèðìû). Êðîìå



ïðèíÿòî áûëî ðàçëè÷àòü ñàìè ìåõàíèçìû îáåñïå÷åíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëè-
íû. Â ÑØÀ è Àíãëèè îñîáåííî âàæíóþ ðîëü èãðàþò Ñ è Ï. Òàê, â õîäå ýòèõ
îïåðàöèé çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ðåñóðñîâ ìåíÿåò ñîáñòâåííèêà, à çàòåì ðûíîê
êàïèòàëà îáåñïå÷èâàåò ïðèòîê íîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ýòî ìîæåò îáåñ-
ïå÷èâàòü ñðàâíèòåëüíî áîëüøóþ ãèáêîñòü êàïèòàëîâëîæåíèé è áîëåå èí-
òåíñèâíîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñåêòîðàìè.

Â ßïîíèè, Ãåðìàíèè è íåêîòîðûõ äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îñîáóþ ðîëü,
â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçàííîé êîíöåïöèåé, èãðàþò «ãîëîâíûå» áàíêè. Îíè îñóùå-
ñòâëÿþò àêòèâíûé ìîíèòîðèíã âàæíåéøèõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé è ñëåäÿò
çà âûïîëíåíèåì òðåáîâàíèé ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû. Ïðè ýòîì ñðàâíèòåëüíî
áîëüøàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ îêàçûâàåòñÿ ñîñðåäîòî÷åííîé ïîä
êîíòðîëåì êðóïíåéøèõ áàíêîâ, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà ðàñïðåäåëåíèå óêà-
çàííûõ ðåñóðñîâ è îñóùåñòâëÿòü àêòèâíûé êîíòðîëü çà èõ èñïîëüçîâàíèåì. 

Êàæäûé èç îïèñàííûõ òèïîâ ðåãóëèðîâàíèÿ èìååò, ïî-âèäèìîìó, îïðå-
äåëåííûå äîñòîèíñòâà è îãðàíè÷åíèÿ. Ññûëàÿñü íà îïûò 50-õ � 70-õ ãã. (êîã-
äà ßïîíèÿ è Ãåðìàíèÿ äåìîíñòðèðîâàëè âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà), ìíîãèå àâòîðû ïîä÷åðêèâàëè ïðåèìóùåñòâà òåõ ìåõàíèçìîâ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, êîòîðûå îïèðàëèñü ïðåæäå âñåãî íà ìîíèòîðèíã,
îñóùåñòâëÿåìûé êðóïíåéøèìè áàíêàìè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ, îäíàêî, âñå ÷à-
ùå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî òàêàÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ìîæåò îáåñïå÷èâàòü
÷ðåçìåðíóþ çàùèòó íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûì êîìïàíèÿì, è, ÷òî ïðåäñ-
òàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñòâåííûì, îíà îáëàäàåò íåñêîëüêî áîëüøåé èíåð-
öèîííîñòüþ è ìåíåå âîñïðèèì÷èâà ê ðàäèêàëüíûì òåõíè÷åñêèì è ýêîíîìè-
÷åñêèì íîâîââåäåíèÿì. Âìåñòå ñ òåì áîëüøèé óïîð ñòàë äåëàòüñÿ íà ðàñï-
ðîñòðàíåíèå ãèáêèõ ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ è íà ïîñëåäñòâèÿ Ñ è Ï � íà ðå-
àëèçóåìûå ñ èõ ïîìîùüþ äèñöèïëèíàðíûå ôóíêöèè. Ìíîãèå óòâåðæäåíèÿ
òàêîãî ðîäà îïèðàþòñÿ íà èñïîëüçîâàíèå ëþáîïûòíûõ òåîðåòè÷åñêèõ ìîäå-
ëåé è âïîëíå ñîãëàñóþòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé (ñì.,
íàïðèìåð, Morck, Nakamura, 1999).

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðîáëåìà íå îãðàíè÷èâàåòñÿ âîïðîñîì î áîëüøåì èëè
ìåíüøåì ðàñïðîñòðàíåíèè Ñ è Ï. Ðàçëè÷èå íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâåííûõ
ñòðóêòóð � îðèåíòèðóþùèõñÿ íà ðàçâèòûé ðûíîê öåííûõ áóìàã (ÑØÀ) èëè
íà ñòîÿùóþ â öåíòðå ýêîíîìèêè ìîùíóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó (Ãåðìàíèÿ,
ßïîíèÿ) � âîñõîäèò åùå ê èçâåñòíûì ðàáîòàì À.Ãåðøåíêðîíà � ñì., íàïðè-
ìåð, Gershenkron, 1962. Â ïîñëåäóþùèõ òåîðåòè÷åñêèõ ðàññóæäåíèÿõ è ìî-
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òîãî, â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû (íàïðèìåð, â Ãåðìàíèè) â ïîñ-
ëåäíåå âðåìÿ âñå ÷àùå ìîæíî íàáëþäàòü àãðåññèâíûå ïîãëîùåíèÿ, «æåðòâîé» êîòî-
ðûõ îáû÷íî îêàçûâàþòñÿ êîìïàíèè ñðàâíèòåëüíî ìåíüøèõ ðàçìåðîâ.



äåëÿõ ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ôèíàíñèðîâàíèÿ � âûïóñê êîðïîðàòèâíûõ îáëè-
ãàöèé èëè ïðåäîñòàâëåíèå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ � îáû÷íî ïðåäñòàâëÿþòñÿ
áîëåå èëè ìåíåå ðàâíîçíà÷íûìè ïî ñâîèì ðåçóëüòàòàì. Èíûìè ñëîâàìè, îá-
ëèãàöèîííàÿ çàäîëæåííîñòü è áàíêîâñêèå êðåäèòû âûñòóïàþò â êà÷åñòâå
áîëåå èëè ìåíåå ñîâåðøåííûõ ñóáñòèòóòîâ. 

Ìåæäó òåì ïðèðîäà è ôóíêöèè ýòèõ ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êà÷åñò-
âåííî ðàçëè÷íû, è â ðåàëüíîé æèçíè îíè âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ îêàçûâàþòñÿ íå
ñóáñòèòóòàìè, à ñêîðåå êîìïîíåíòàìè, íåîáõîäèìî äîïîëíÿþùèìè äðóã
äðóãà. Îáà âèäà çàäîëæåííîñòè åñòåñòâåííî ïåðåïëåòàþòñÿ ìåæäó ñîáîé
(ðàçóìååòñÿ, â ðàçíûõ ïðîïîðöèÿõ) è â àìåðèêàíñêîé, è â íåìåöêîé ýêîíî-
ìèêàõ.

Áîëåå òîãî, íàëè÷èå ðàçâèòûõ è êîíêóðåíòíûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã,
ïî-âèäèìîìó, ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ñðàâíèòåëüíî áîëüøåé «ãëóáèíå»
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, î ñóùåñòâîâàíèè äîïîëíèòåëüíîãî èçìå-
ðåíèÿ ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè. Õàðàêòåðíî, ÷òî â ñòðàíàõ, îáëàäàþùèõ äîñ-
òàòî÷íî ðàçâèòûìè ôîíäîâûìè ðûíêàìè, îòíîøåíèå îáùåé ñóììû ÷àñòíîé
çàäîëæåííîñòè ê ÂÍÏ íåèçìåííî îêàçûâàåòñÿ çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì â îñ-
òàëüíûõ ñòðàíàõ (ñì. La Portà, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny, 1997).

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî òåìïû äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî
ðûíêà îáíàðóæèâàþò ñóùåñòâåííóþ ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ñ èíäåê-
ñàìè, õàðàêòåðèçóþùèìè ñòåïåíü çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè
(ñì., íàïðèìåð, Levine, Loyaza, Becu, 2000). À ñëîæèâøèéñÿ âûñîêîêîíêó-
ðåíòíûé ðûíîê àêöèé, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóåò óñêîðåíèþ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà. Ð.Ìîðê, Á.Éîíã, Ó. Þ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî èìåííî ðàç-
âèòûå ðûíêè àêöèé ïîçâîëÿþò ñôîðìèðîâàòü ñèñòåìó, ëó÷øå âñåãî âîïëî-
ùàþùóþ â ðûíî÷íûõ öåíàõ ìíîãîîáðàçíóþ (è ñïåöèôè÷åñêóþ äëÿ êàæäîé
êîðïîðàöèè) èíôîðìàöèþ, è, òåì ñàìûì, ïî-âèäèìîìó, ìîãóò îáåñïå÷èòü
ñðàâíèòåëüíî áîëåå ýôôåêòèâíóþ àëëîêàöèþ ðåñóðñîâ (Morck, Yeung, Yu,
2000). 

Êîíåö 90-õ è íà÷àëî 2000-õ ãã. çíàìåíîâàëèñü óñêîðåííûì ðàçâèòèåì
ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû è ßïîíèè; ñóùåñò-
âåííî ñáëèçèëèñü â ïîñëåäíåå âðåìÿ è ôîðìû êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà. Âñå ýòî ñîçäàëî óñëîâèÿ äëÿ áîëåå øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ Ñ è Ï
êðóïíûõ ôèðì è â ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû. Äîñòàòî÷íî íàïîìíèòü,
íàïðèìåð, î òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèÿõ íåìåöêîé êîìïàíèè «Mannesman» èëè
èòàëüÿíñêîé êîìïàíèè «Telecom». Ïî-âèäèìîìó, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî, ïî ìå-
ðå äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ â ýòèõ ñòðàíàõ, ÷àñòü óïîìèíàâ-
øèõñÿ âûøå ðàçëè÷èé ìîæåò ïîñòåïåííî îòîéòè â ïðîøëîå.
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Îñîáåííîñòè ïåðåêóïêè ïðåäïðèÿòèé è ïîãëîùåíèé â ïîñòñîöèàëèñòè-
÷åñêèõ ñòðàíàõ áîëåå ïîäðîáíî ðàññìàòðèâàþòñÿ â ïîñëåäóþùèõ ðàçäåëàõ.
Çàìåòèì ëèøü, ÷òî äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè îíè, ïî-âèäèìîìó, â ìåíüøåé
ñòåïåíè îòðàæàþò òðåáîâàíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëèíû. Îïûò ñòðàí Çàïàä-
íîé Åâðîïû è ßïîíèè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî ðûíîê êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ ìîæåò â ïîëíîé ìåðå îñóùåñòâëÿòü ôóíêöèè äåöåíòðàëè-
çîâàííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ëèøü â òîì ñëó÷àå, êîãäà îí îïè-
ðàåòñÿ íà ðàçâèòóþ èíôðàñòðóêòóðó ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, â ÷àñòíîñòè, íà
÷åòêî îïðåäåëåííûå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè, äåéñòâåííûé èíôîðñìåíò êîíò-
ðàêòíûõ ïðàâ è ïðàâ ñîáñòâåííîñòè è ýôôåêòèâíûå ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà.

Ñ è Ï è ñïåêóëÿòèâíûå ïðîöåññû íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðè âñåõ îòìå-
÷åííûõ âûøå «äîñòîèíñòâàõ» ôóíêöèîíèðîâàíèå ìåõàíèçìîâ Ñ è Ï â ñòðà-
íàõ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ âûñîêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, íå-
èçìåííî ñîïðÿæåíî ñ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèìè èçäåðæêàìè.

Â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ, ëåæàùèõ â îñíîâå Ñ è Ï, ôèãóðèðóþò ðûíî÷-
íûå êóðñû àêöèé, êîòîðûå, â ñîîòâåòñòâèè ñ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè
òåîðåòè÷åñêèìè ïðåäñòàâëåíèÿìè, âîïëîùàþò âñþ äîñòóïíóþ èíôîðìà-
öèþ î ñîñòîÿíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîìïàíèé. Îäíàêî ñ íà÷àëà 80-õ ãã. ðÿä
ýêîíîìèñòîâ (ñì., íàïðèìåð, Shiller, 1981; 1984) îáðàùàë âíèìàíèå íà òî,
÷òî ðûíî÷íûå ñïåêóëÿöèè, ïåðèîäè÷åñêîå ðàçäóâàíèå ðûíî÷íûõ «ïóçûðåé»
è ïîñëåäóþùèå ñòðåìèòåëüíûå ïàäåíèÿ öåí ÿâíî ïðåâîñõîäÿò ïî ñâîèì
ìàñøòàáàì ðàñ÷åòíûå êîëåáàíèÿ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (net present
value) ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèðì.

È äàæå ïîñëåäîâàòåëüíûå ñòîðîííèêè ãèïîòåçû, ïðåäïîëàãàâøåé èí-
ôîðìàöèîííóþ ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ (íàïðèìåð, Fama,
1991), îòìåòèëè: èñïîëüçóÿ äàííûå î äîõîäàõ ïî àêöèÿì, ïîëó÷àåìûõ íà
ïðîòÿæåíèè ïðåäøåñòâóþùåãî ïåðèîäà, ìîæíî ïðåäñêàçûâàòü ïîñëåäóþ-
ùåå äâèæåíèå ýòèõ äîõîäîâ. Ïîñëåäóþùèå èññëåäîâàíèÿ (Jegadeesh,
Titman, 1993) ïðîäåìîíñòðèðîâàëè íàëè÷èå «èíåðöèè» â äâèæåíèè êóðñîâ
àêöèé, «èíåðöèè», ñòîëü õàðàêòåðíîé äëÿ ìàññîâîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñïå-
êóëÿòèâíûõ ñäåëîê. Íàðàñòàíèå âîëíû Ñ è Ï ïðèäàåò èçáûòî÷íûì ðåàêöè-
ÿì ðûíêà åùå áîëüøèå ìàñøòàáû. Âñå ýòî ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè ñïåêó-
ëÿòèâíûõ ñäåëîê â ñôåðå Ñ è Ï, à âìåñòå ñ òåì óìåíüøàåò íàäåæíîñòü ôè-
íàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ íà äëèòåëüíûé ñðîê, îñíîâàííûõ íà ïðîøëûõ è òåêóùèõ
ðûíî÷íûõ êóðñàõ, � ðàñ÷åòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ ïåðåñòðîéêó ïðîèçâîä-
ñòâà è äîñòàòî÷íî ðàäèêàëüíîå ðåñòðóêòóðèðîâàíèå õîçÿéñòâåííûõ îïåðà-
öèé.

Ê òîìó æå ñàì ïåðåõâàò àêöèîíåðíîãî êîíòðîëÿ îòíþäü íå âñåãäà îêà-
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çûâàåòñÿ ñðåäñòâîì ïðåñå÷åíèÿ íåýêîíîìíîãî õîçÿéñòâîâàíèÿ. Âåäü â êà÷å-
ñòâå èíèöèàòîðîâ Ñ è Ï ÷àùå âñåãî âûñòóïàþò ðóêîâîäèòåëè ôèðìû-ïîêó-
ïàòåëÿ; âûñøèå ìåíåäæåðû, ðåøèâøèå ïðèîáðåñòè êîìïàíèþ, ìîãóò ïðè
ýòîì ñòðåìèòüñÿ îòíþäü íå ê ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ôèðìû, à ê óâåëè÷å-
íèþ ñâîèõ ÷àñòíûõ âûãîä èëè, ñêàæåì, ê ïðåñòèæíîìó ðàñøèðåíèþ «õîçÿé-
ñòâåííîé èìïåðèè»26. Äîñòàòî÷íî ñîñëàòüñÿ íà ïîñëåäñòâèÿ ñïåêóëÿöèé, ïî-
ðîæäåííûõ êàæäîé âîëíîé Ñ è Ï.

Ê ÷èñëó îñíîâíûõ ðåçóëüòàòîâ Ñ è Ï, ïðîâåäåííûõ â 60-õ � ïåðâîé ïî-
ëîâèíå 70-õ ãã., ñòàëî ïîÿâëåíèå áîëüøîãî ÷èñëà «ðûõëûõ» êîíãëîìåðàòîâ.
Ðàñ÷åòû ñâèäåòåëüñòâóþò: ðàñøèðåíèå ñôåðû õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
ñòàíîâèëîñü ðåçóëüòàòîì Ñ è Ï ãîðàçäî ÷àùå, ÷åì çíà÷èòåëüíîå ïîâûøåíèå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ. Î íåäîñòàòî÷íîé æèçíåñïî-
ñîáíîñòè òàêèõ êîíãëîìåðàòîâ ìîãëè ñâèäåòåëüñòâîâàòü è ïîñëåäóþùèå
áàíêðîòñòâà ìíîãèõ «ðàçäóâøèõñÿ» êîìïàíèé, è ïðåâðàùåíèå òàêèõ ôèðì â
îáúåêò íîâûõ Ñ è Ï.

Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ èññëåäîâàíèå Ì.Ìèò÷åëëà è
Ê.Ëåíà; îíî ïîêàçûâàåò, ÷òî ôèðìû, îñóùåñòâëÿâøèå íåóäà÷íûå ñëèÿíèÿ,
÷àùå äðóãèõ ñàìè ñòàíîâèëèñü öåëüþ äëÿ äàëüíåéøèõ Ñ è Ï. Ïðè ýòîì îä-
íà èç ãëàâíûõ öåëåé ïîãëîùåíèÿ îáû÷íî ñîñòîÿëà â òîì, ÷òîáû èçáàâèòüñÿ
íå òîëüêî îò íåóäà÷íî ïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ, íî è îò ðóêîâîäèòåëåé êîì-
ïàíèè, îñóùåñòâëÿâøèõ â ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä ïîäîáíóþ ñòðàòåãèþ
(Mitchell, Lehn, 1990).

Òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè ïîãëîùåíèé (ñì., íàïðèìåð, Grossman, Hart,
1980; Shleifer, Vishny, 1986) ïîçâîëÿþò ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèé âûâîä:
÷åì ìåíåå ýôôåêòèâíîé îêàçûâàåòñÿ êîìïàíèÿ-öåëü è ÷åì áîëåå âåðîÿòíûì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ åå äåÿòåëüíîñòè â áëèæàéøåì áóäóùåì,
òåì, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, âûøå ïîñëå ïåðâîãî òåíäåðíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ îêàæóòñÿ ðûíî÷íûå êîòèðîâêè àêöèé ýòîé êîìïàíèè (ïðè ÿâíî ñîõ-
ðàíÿþùåìñÿ íåáëàãîïîëó÷íîì åå ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè)27. Âîîáùå æå
ïðîöåññ íàðàñòàíèÿ ðûíî÷íîé âîëíû ïîãëîùåíèé íåèçáåæíî ñîïðîâîæäà-
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26 Òàêîå ñòðåìëåíèå ê ôîðìèðîâàíèþ îáøèðíûõ õîçÿéñòâåííûõ èìïåðèé ìîæåò ïî-
ðîæäàòü «ñàìîóñèëèâàþùèåñÿ» (self-reinforcing) ïðîöåññû: «÷åì íàñòîé÷èâåé óï-
ðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ïðåñëåäóåò óêàçàííóþ öåëü, òåì ÿñíåé ìåíåäæåðû îñòàëü-
íûõ ôèðì ñîçíàþò, ÷òî äîëæíû ñëåäîâàòü ýòîìó ïðèìåðó. Òàêèì îáðàçîì, íå ïðîèñ-
õîäèò âûòåñíåíèÿ àíîìàëüíîãî ïîâåäåíèÿ óïðàâëÿþùèõ áëàãîäàðÿ îïåðàöèÿì, êîòî-
ðûå íàïðàâëåíû íà ìàêñèìèçàöèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ; ñêîðåå, íàïðîòèâ,
òàê íàçûâàåìîå «äåâèàíòíîå» ïîâåäåíèå âûòåñíÿåò ïðîòèâîïîëîæíûå äåéñòâèÿ»
(Marris, Mueller, 1980, p. 42).
27 Îäíî èç îáñëåäîâàíèé ïîêàçûâàåò: áîëüøèíñòâî ïîãëîùàåìûõ êîìïàíèé â ãîäû,



åòñÿ èíòåíñèâíîé ñïåêóëÿòèâíîé àêòèâíîñòüþ, ñóùåñòâåííî èñêàæàþùåé
ñòðóêòóðó öåí è óâåëè÷èâàþùåé áðåìÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Â ïîäîáíîé îáñòàíîâêå öåíû àêöèé âñå â ìåíüøåé ñòåïåíè îòðàæà-
þò ôóíäàìåíòàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèè. 

Âûøå (ñì. ðàçäåë 1.3) óæå îòìå÷àëèñü ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé Ñ.Êýï-
ëàíà, Äæ. Ñòàéíà è íåêîòîðûõ äðóãèõ àâòîðîâ, ïðîäåìîíñòðèðîâàâøèõ, ÷òî
ñïåêóëÿòèâíîå âçâèí÷èâàíèå öåí íà àêöèè êîìïàíèè-öåëè â êîíå÷íîì ñ÷åòå
ïðèâîäèëî ê òîìó, ÷òî àìåðèêàíñêèå ôèðìû, ïðèáåãàâøèå ê ðåñòðóêòóðèçà-
öèè íà ïóòÿõ LBO âî âòîðîé ïîëîâèíå 80-õ ãã., ñìîãëè äîáèòüñÿ çíà÷èòåëü-
íîãî ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè. Íî ýòî âñå æå íå óáåðåãëî êàæäóþ âòîðóþ
èëè òðåòüþ êîìïàíèþ, èñïîëüçîâàâøóþ â ýòî âðåìÿ LBO, îò áàíêðîòñòâà.

Èíà÷å ãîâîðÿ, ñïåêóëÿòèâíîå âçâèí÷èâàíèå öåí íà àêöèè êîìïàíèé,
âûñòóïàþùèõ â êà÷åñòâå îáúåêòà ïîãëîùåíèé, ìîæåò ïðèâåñòè ê áàíêðîò-
ñòâó äàæå òåõ ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå ñìîãëè (èëè ìîãëè áû) èñïîëüçîâàòü
äàííîå ïîãëîùåíèå äëÿ ïîâûøåíèÿ õîçÿéñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè. Ýòî ìî-
æåò ñëóæèòü åùå îäíèì êîñâåííûì ñâèäåòåëüñòâîì òîãî, ÷òî Ñ è Ï ìîãóò
îêàçàòüñÿ âåñüìà äîðîãîñòîÿùèì, åñëè íå ñêàçàòü ðàñòî÷èòåëüíûì, ìåòîäîì
ðûíî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè. Ïîä÷åðêíåì: îïàñíîñòè ïîäîá-
íîé «èñêàæàþùåé ðåñòðóêòóðèçàöèè» îñîáåííî âåëèêè â ýêîíîìèêå, õàðàê-
òåðèçóþùåéñÿ íåïðîçðà÷íîñòüþ îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè, øèðîêèì ðàñï-
ðîñòðàíåíèåì «òåíåâûõ» îïåðàöèé è, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñò-
âåííûì, íåäîñòàòî÷íûì ðàçâèòèåì ðûíî÷íîé êîíêóðåíöèè.

Âìåñòå ñ òåì êîìïàíèè, íàðóøàþùèå òðåáîâàíèÿ ðûíî÷íîé äèñöèïëè-
íû, ìîãóò ïðèáåãíóòü ê îáøèðíîìó àðñåíàëó ìåð çàùèòû îò Ñ è Ï. Ê ñðåä-
ñòâàì ïîäîáíîé çàùèòû îòíîñÿòñÿ «îòðàâëåííûå ïèëþëè»28, «îòðàâëåííûå»
îïöèîíû (íà ïðîäàæó), ðåêàïèòàëèçàöèÿ, îïèðàþùàÿñÿ íà çàåìíûå ñðåäñòâà
(LCO), «çîëîòûå ïàðàøþòû», óãðîçà âñòðå÷íîé ïîêóïêè àêöèé (greenmail-
ing) è ò.ï.; ïîäðîáíûé îáçîð óêàçàííûõ ìåòîäîâ ïðèâåäåí â Weston, Chung,
Hoag, 1990, Chapter 20. 

Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî ïî-
äîáíûå îáîðîíèòåëüíûå ìåðû ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàëè âîçìîæíîñòè óñ-
ïåøíûõ ïîãëîùåíèé (Walkling, 1985; Pound, 1988). Âìåñòå ñ óñèëåíèåì àã-
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íåïîñðåäñòâåííî ïðåäøåñòâîâàâøèå òåíäåðó, ñòàëêèâàëèñü ñ äîâîëüíî êðóïíûìè
óáûòêàìè; ýòî íåèçáåæíî îòðàæàëîñü è íà äâèæåíèè ðûíî÷íûõ êóðñîâ àêöèé â óêà-
çàííûé ïåðèîä (ñì. Asquith, 1983).
28 Ê íà÷àëó 90-õ ãã. ñâûøå 700 êðóïíûõ êîðïîðàöèé ÑØÀ èñïîëüçîâàëè «îòðàâëåí-
íûå ïèëþëè» (Roe, 1993), â òîì ÷èñëå áîëåå ïîëîâèíû êîìïàíèé, âõîäèâøèõ â ñïè-
ñîê «Standard and Poors 500» (Danielson, Karpoff, Marr, 1995).



ðåññèâíîãî íàïîðà ðåéäåðîâ ðàñøèðÿëîñü è ðàçíîîáðàçèå ïðèåìîâ çàùèòû.
Ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèé ïîêàçàëè: ñïåêòð «îáîðîíèòåëüíûõ» ìåðîïðèÿòèé
îêàçûâàëñÿ îñîáåííî øèðîêèì â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ìåíåäæåðû íå âëàäåëè
çíà÷èòåëüíûì êîëè÷åñòâîì àêöèé ñâîåé êîðïîðàöèè è íå áûëè îáåñïå÷åíû
«çîëîòûìè ïàðàøþòàìè» (Walkling, Long, 1984).

Íå ïûòàÿñü îïèñàòü áîëåå ïîäðîáíî ìåòîäû çàùèòû îò «íåäðóæåñòâåí-
íûõ» ïîãëîùåíèé è îöåíèòü ñòåïåíü èõ ýôôåêòèâíîñòè, îòìåòèì ëèøü îäèí
ìîìåíò: êàê ñàìî ôóíêöèîíèðîâàíèå ïîäîáíûõ ìåõàíèçìîâ çàùèòû, òàê è,
îñîáåííî, ñïîñîáû èõ ïðåîäîëåíèÿ òðåáóþò îãðîìíûõ äîïîëíèòåëüíûõ ðå-
ñóðñîâ. Âñå ýòî åùå áîëåå óâåëè÷èâàåò ñòîèìîñòü «àêöèîíåðíûõ âîéí» è óäî-
ðîæàåò ñòîèìîñòü ðûíî÷íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿåìîãî â õîäå Ñ è Ï.

Âïëîòü äî 80-õ ãã. ê ÷èñëó íàèáîëåå íàäåæíûõ ñðåäñòâ çàùèòû îò àã-
ðåññèâíûõ ïîãëîùåíèé îáû÷íî îòíîñèëè ñàìè ðàçìåðû êàïèòàëà, èñïîëüçó-
åìîãî êðóïíåéøèìè êîðïîðàöèÿìè. Òàê, â óðàâíåíèÿõ ìíîæåñòâåííîé ðåã-
ðåññèè, ïîêàçûâàâøèõ, íàñêîëüêî âåðîÿòíûì ìîæíî ñ÷èòàòü ïîãëîùåíèå
òîé èëè èíîé ôèðìû, êîýôôèöèåíò ïðè ðàçìåðàõ ôèðìû îáû÷íî îêàçûâàë-
ñÿ îòðèöàòåëüíûì è ñòàòèñòè÷åñêè ñóùåñòâåííûì (ñì., íàïðèìåð, Palepu,
1986; Dietrich, Sorensen, 1984). Èíûìè ñëîâàìè, êðóïíûå êîðïîðàöèè ìîãëè
îùóùàòü ñåáÿ â áîëüøåé ñòåïåíè çàùèùåííûìè îò óãðîçû Ñ è Ï. Äåéñòâèå
ýòîãî ìåõàíèçìà îêàçûâàëîñü èçáèðàòåëüíûì: äî îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà Ñ
è Ï êàê áû îáõîäèëè êîðïîðàöèè, çàíèìàâøèå âûñøèå ñòðîêè â ñïèñêå 500
êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé.

Íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå çíà-
÷èòåëüíîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà òåõíèêà «äâóõóðîâíåâûõ» (two-tier)
òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèé (ñì. Comment, Jarrel, 1987). Èìåííî òàêàÿ ñòðàòå-
ãèÿ ïîçâîëèëà áðîñèòü âûçîâ äàæå ÷ðåçâû÷àéíî êðóïíûì ôèðìàì, ñäåëàâ
îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ, íàïðèìåð, îãðîìíóþ àìåðèêàíñêóþ íåôòÿíóþ êîì-
ïàíèþ «Conoco» èëè ìåòàëëóðãè÷åñêóþ êîìïàíèþ «Marathon».

È âñå æå äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè ãèãàíòñêèé êàïèòàë, èñïîëüçóåìûé,
íàïðèìåð, òàêèìè àìåðèêàíñêèìè êîðïîðàöèÿìè, êàê «USX», «General
Motors» èëè «General Electric», ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ âàæíåéøèì áàðüåðîì, ïðå-
ïÿòñòâóþùèì îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòîâ àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ (è ïîñëå-
äóþùåé ðåñòðóêòóðèçàöèè) óêàçàííûõ êîìïàíèé.
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1.5. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå 
ïðîöåññîâ õîçÿéñòâåííîé èíòåãðàöèè

Â âîïðîñå î ñëèÿíèÿõ ñõîäÿòñÿ íåñêîëüêî ðàçëè÷íûõ íàïðàâëåíèé ãî-
ñóäàðñòâåííîé àêòèâíîñòè. Âûäåëèì ëèøü íåêîòîðûå èç íèõ:

� Ñîîòâåòñòâèå Ñ è Ï ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêå è îáùåé ñòðàòå-
ãèè ðåîðãàíèçàöèè îòíîøåíèé â ðàìêàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñåê-
òîðîâ è îòðàñëåé;

� Ïîääåðæàíèå àêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ìå-
õàíèçìîâ â ýêîíîìèêå;

� Îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ íà
ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ; 

� Çàùèòà ïðàâ àêöèîíåðîâ, â òîì ÷èñëå ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ; 
� Ðåãóëèðîâàíèå ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ, ïîðîæäàåìûõ Ñ è Ï.

Ãîðèçîíòàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé ñ êîíöà äåâÿòíàä-
öàòîãî � íà÷àëà äâàäöàòîãî ñòîëåòèé ñòàëà îáúåêòîì àêòèâíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ, íàïðàâëåííîãî íà ñîõðàíåíèå óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîíêóðåíò-
íûõ ìåõàíèçìîâ. Òàê, â ÑØÀ ñòàòüÿ 7 çàêîíà Êëåéòîíà, ïðèíÿòîãî â 1914 ã.,
ïðåäîñòàâëÿåò Ôåäåðàëüíîé òîðãîâîé êîìèññèè (ÔÒÊ) ïðàâî íàëàãàòü çàï-
ðåò íà ïðèîáðåòåíèå êàêîé-ëèáî ÷àñòíîé êîðïîðàöèåé àêöèé äðóãîé êîìïà-
íèè â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ýòî ìîæåò îêàçàòü íåáëàãîïðèÿòíûé ýôôåêò íà ïðî-
öåññû êîíêóðåíöèè. 

Â ïîñëåäóþùèé ïåðèîä (1950 ã.) áûëà ïðèíÿòà ñïåöèàëüíàÿ ïîïðàâêà ê
óêàçàííîé ñòàòüå, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé ÔÒÊ ìîæåò çàïðåùàòü íå òîëü-
êî ïîêóïêó àêöèé, íî è ïðèîáðåòåíèå ðåàëüíûõ àêòèâîâ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîã-
äà òàêèå äåéñòâèÿ ìîãóò èìåòü ñâîèì ïîñëåäñòâèåì îãðàíè÷åíèå êîíêóðåí-
öèè. Ñòàòüÿ 7 óïîìèíàâøåãîñÿ âûøå çàêîíà Êëåéòîíà â ñî÷åòàíèè ñî ñòàòü-
åé 2 çàêîíà Øåðìàíà (1890 ã.) ÷àùå âñåãî èñïîëüçîâàëèñü ìèíèñòåðñòâîì
þñòèöèè ÑØÀ äëÿ çàïðåùåíèÿ òåõ ñëèÿíèé, êîòîðûå ìîãëè áû ïðèâåñòè ê
ïîÿâëåíèþ êîìïàíèè, «äîìèíèðóþùåé» â ðàìêàõ âñåé îòðàñëè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîêóìåíòû îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëàãàåìûõ Ñ èëè Ï
êîìïàíèè � èíèöèàòîðû äîëæíû íàïðàâëÿòü â ÔÒÊ è ìèíèñòåðñòâî þñòè-
öèè ÑØÀ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì Õàðòà�Ñêîòòà�Ðîäèíî (1976 ã.) óñòà-
íîâëåí òðèäöàòèäíåâíûé ïåðèîä, íà ïðîòÿæåíèè êîòîðîãî óêàçàííûå èíñ-
òàíöèè ðàññìàòðèâàþò ïîëó÷åííóþ çàÿâêó (â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ÔÒÊ
èëè ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè ìîãóò ïðîäëèòü óêàçàííûé ñðîê åùå íà 15
äíåé)29.
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29 Îïèñàííàÿ ïðîöåäóðà óòâåðæäåíèÿ îáû÷íî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ñëó÷àè ïðèîáðå-
òåíèÿ ïàêåòà, âêëþ÷àþùåãî íå ìåíåå 15% âñåõ ãîëîñóþùèõ àêöèé êîðïîðàöèè (èëè



Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé,
ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî íå òîëüêî ôîðìàëüíûå çàïðåòû, íî è ñîãëàñèå íà
ïðîâåäåíèå ïîñëåäóþùåãî ñëèÿíèÿ ïîñëå òîãî, êàê óäîâëåòâîðåí ðÿä ñôîð-
ìóëèðîâàííûõ óñëîâèé, ìîãóò îêàçûâàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðåñòðóê-
òóðèçàöèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ êîìïàíèé. Òàê, âëèÿíèå àíòèòðåñòîâñêîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ îêàçàëîñü îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, ïîáóäèâøèõ àìåðè-
êàíñêóþ êîðïîðàöèþ AT&T îñóùåñòâèòü ÷ðåçâû÷àéíî êðóïíûå äèâåñòèöèè
(ñì. Chen, Merville, 1986).

Äðóãîå íàïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé àêòèâíîñòè ñâÿçàíî ñ îáùèì ðåãó-
ëèðîâàíèåì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Òàê, â ÑØÀ â 1986 ãîäó ïî èíèöèàòèâå ñå-
íàòîðà Ã.Óèëüÿìñà áûë ïðèíÿò ðÿä ïîïðàâîê ê çàêîíó î ôîíäîâîé áèðæå (1934
ã.), íàïðàâëåííûõ íà çàùèòó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ïîãëîùàåìîé ôèðìû.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèìè ïîïðàâêàìè âñÿ èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëà-
ãàåìîé ïîêóïêè àêöèé äîëæíà áûòü áîëåå äîñòóïíîé àêöèîíåðàì êîðïîðà-
öèè-öåëè; äîëæåí óñòàíàâëèâàòüñÿ òàêæå íåêîòîðûé ìèíèìàëüíûé ïåðèîä,
íà ïðîòÿæåíèè êîòîðîãî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå íîñèò ïóáëè÷íûé õàðàêòåð.

Â 1972 ã. îäíà èç ïîïðàâîê Óèëüÿìñà áûëà óòî÷íåíà: âñå êîìïàíèè (èëè
ôèçè÷åñêèå ëèöà), êîòîðûå ïðèîáðåëè íå ìåíåå 5% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà,
äîëæíû çàïîëíèòü îñîáóþ ôîðìó, íàïðàâëÿåìóþ â Êîìèññèþ ïî öåííûì
áóìàãàì. Âìåñòå ñ òåì êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü, ïðèîáðåòàþùàÿ íå ìåíåå
5% àêöèé, ïîäàåò ïóáëè÷íîå òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå (tender offer statement),
â êîòîðîì äîëæíà ñîîáùàòüñÿ èíôîðìàöèÿ î íàìåðåíèÿõ ýòîé êîìïàíèè;
êðîìå òîãî îíî äîëæíî ñîäåðæàòü ÷åòêóþ õàðàêòåðèñòèêó ïðåäïîëàãàåìûõ
ñîãëàøåíèé ìåæäó ïîêóïàòåëåì è êîìïàíèåé-öåëüþ. Êîïèè ýòèõ äîêóìåí-
òîâ äîëæíû áûòü âðó÷åíû êîìïàíèè-öåëè, à òàêæå âñåì ó÷àñòíèêàì êîíêó-
ðåíòíûõ òîðãîâ. Îñîáàÿ ñòàòüÿ (14å-3) ïðåäóñìàòðèâàåò äîñòàòî÷íî æåñòêèå
ñàíêöèè çà îãðàíè÷åíèÿ òàêîé èíôîðìàöèè ïðè ïðîâåäåíèå òåíäåðà.

Íàðÿäó ñ ôåäåðàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì íåìàëóþ ðîëü â ðåãóëèðîâà-
íèè Ñ è Ï â ÑØÀ èãðàåò çàêîíîäàòåëüñòâî øòàòîâ. Òàê, ïîñêîëüêó â ñèëó
ðÿäà ïðè÷èí áîëüøèíñòâî êðóïíûõ àìåðèêàíñêèõ êîðïîðàöèé çàðåãèñòðè-
ðîâàíî â øòàòå Äåëàâàð, þðèäè÷åñêèå ðàçáèðàòåëüñòâà ïî ïîâîäó Ñ è Ï îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ ñóäåáíûìè èíñòàíöèÿìè äàííîãî øòàòà. Ïðèíèìàåìûå øòàòà-
ìè îãðàíè÷åíèÿ Ñ è Ï â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàëè ïðåäìåòîì àêòèâíîé òåîðå-
òè÷åñêîé äèñêóññèè. Íåêîòîðûå àâòîðû (ñì., íàïðèìåð, Bebchuk, Ferrel,
1999) ïîëàãàþò, ÷òî àêòèâíîå ñîïåðíè÷åñòâî ìåæäó øòàòàìè çà ïðèâëå÷å-
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òàêîé æå äîëè åå ðåàëüíûõ àêòèâîâ). Áîëåå ïîäðîáíûé àíàëèç ñîäåðæàíèÿ àíòèòðåñ-
òîâñêèõ çàêîíîâ ñîäåðæèòñÿ â ðÿäå ñïåöèàëüíûõ ðàáîò � ñì., íàïðèìåð, Neale, 1966;
Cohler, 1987.



íèå ðåãèñòðèðóþùèõñÿ íîâûõ êîðïîðàöèé, à òàêæå ñòàðûõ êîìïàíèé, îñó-
ùåñòâëÿþùèõ ïåðåðåãèñòðàöèþ, ìîæåò ïîðîæäàòü íåîïòèìàëüíûå ïðîöå-
äóðû ðåãóëèðîâàíèÿ Ñ è Ï.

Èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â Çàïàäíîé Åâðîïå ñîïðîâîæäàëèñü «ãàð-
ìîíèçàöèåé» êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, â òîì ÷èñëå çàêîíîâ, ðåãó-
ëèðóþùèõ Ñ è Ï. Åùå â êîíöå 80-õ ãã. Ñîîáùåñòâî ðàçðàáîòàëî «Óêàçàíèÿ
îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëàãàåìûõ ñëèÿíèé» («Directive on takeover bids»), îãî-
âàðèâàþùèå ðÿä ìåð ïî çàùèòå ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ âëàäåëüöåâ êîìïàíèè-
öåëè. Â íèõ òàêæå îãîâàðèâàåòñÿ ìèíèìàëüíûé ïåðèîä, íà ïðîòÿæåíèè êî-
òîðîãî òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå äîëæíî ñîõðàíÿòü ïóáëè÷íûé õàðàêòåð, îñî-
áî îãîâàðèâàþòñÿ ìåðû, îáåñïå÷èâàþùèå ïðîçðà÷íîñòü îòíîøåíèé ìåæäó
ïîêóïàòåëåì è êîìïàíèåé, ïðîäàþùåé ÷àñòü ñâîèõ àêöèé è ò.ï.

Îãðàíè÷èâàÿ ïðîöåññû èíòåãðàöèè â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà îíè ìîãóò ïðè-
âåñòè ê îñëàáëåíèþ êîíêóðåíòíûõ ñèë, ðåãóëèðóþùèå îðãàíû ÑØÀ è ñòðàí
Çàïàäíîé Åâðîïû ñòðåìÿòñÿ ê òîìó, ÷òîáû óæå íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåãîâî-
ðîâ óáåäèòü ó÷àñòíèêîâ íàìå÷àþùåãîñÿ ïîãëîùåíèÿ îòêàçàòüñÿ îò ñâîèõ
ïëàíîâ, íå äîâîäÿ äåëî äî ïîñëåäóþùåãî ôîðìàëüíîãî çàïðåòà. Òàê, â Ãåð-
ìàíèè ñ 1974 ã. ïî 1985 ã. Íåìåöêîå ôåäåðàëüíîå óïðàâëåíèå ïî êàðòåëèçà-
öèè ñìîãëî ïðîâåñòè ðåøåíèÿ î çàïðåòå 26 ñëèÿíèé, òîãäà êàê â ðåçóëüòàòå
íåôîðìàëüíûõ ïåðåãîâîðîâ ñ ó÷àñòíèêàìè óäàëîñü äîáèòüñÿ «äîáðîâîëüíî-
ãî» îòêàçà îò 113 ïðîåêòîâ ñëèÿíèé (ñì. Monopolkommission, 1986).

Â Ãåðìàíèè, à òàêæå â íåêîòîðûõ äðóãèõ ñòðàíàõ êîíòèíåíòàëüíîé Åâ-
ðîïû íà ïðîòÿæåíèè 90-õ ãã. íåîäíîêðàòíî ïðåäïðèíèìàëèñü ïîïûòêè îñëà-
áèòü òå îãðàíè÷åíèÿ, êîòîðûå èñêëþ÷àþò èëè ñèëüíî çàòðóäíÿþò àãðåññèâ-
íûå ïîãëîùåíèÿ. Òàê, çàêîíîì 1998 ã. («KonTrag») íåìåöêèì îòêðûòûì àê-
öèîíåðíûì êîìïàíèÿì çàïðåùåíî óñòàíàâëèâàòü ïðåäåëüíîå êîëè÷åñòâî ãî-
ëîñîâ, êîòîðûìè ìîæåò îáëàäàòü îäèí àêöèîíåð.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ôóíêöèÿìè ðåãóëèðîâàíèÿ Ñ è Ï â íåì îáû÷íî ó÷àñò-
âóþò ïî êðàéíåé ìåðå ÷åòûðå ãðóïïû ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé:

1. Îðãàíû àíòèìîíîïîëèñòè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ;
2. Âåäîìñòâà, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò îáùåå õîçÿéñòâåííîå

ðåãóëèðîâàíèå30;
3. Îðãàíèçàöèè, âåäàþùèå ðåãóëèðîâàíèåì ðûíêà öåííûõ

áóìàã;
4. Þðèäè÷åñêèå èíñòàíöèè � ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè è ðàç-

ëè÷íûå çâåíüÿ ñóäåáíî-àðáèòðàæíîé ñèñòåìû.
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30 Òàê, â Ãåðìàíèè ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå Óïðàâëåíèåì ïî êàðòåëèçàöèè, ìîãóò çàòåì
âîñòðåáîâàòüñÿ äëÿ ðàññìîòðåíèÿ è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìèêè.



Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü âàæíóþ ðîëü, êîòîðóþ â òàêîì ðåãóëèðîâàíèè
ìîæåò èãðàòü ñóäåáíî-ïðàâîâàÿ ñèñòåìà: ëþáàÿ èç îïåðàöèé, ñâÿçàííûõ ñ
îñóùåñòâëåíèåì Ñ è Ï, ìîæåò ïîñëóæèòü ïîâîäîì äëÿ âîçáóæäåíèÿ ñóäåá-
íîãî èñêà. Òàê, ïîïðàâêè Óèëüÿìñà ñóùåñòâåííî ðàñøèðèëè âîçìîæíîñòè
âîçáóæäåíèÿ èñêîâ ïî ïîâîäó íàðóøåíèÿ ïðàâ (ìèíîðèòàðíûõ) àêöèîíåðîâ.
Â êà÷åñòâå èñòöà ìîãóò âûñòóïàòü (è íåðåäêî âûñòóïàþò) è ðåãóëèðóþùèå
îðãàíû. Â ÑØÀ íåêîòîðûå ïðîöåññû òàêîãî ðîäà áûëè äîâåäåíû äî Âåðõîâ-
íîãî Ñóäà. Êâàëèôèöèðîâàííûå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ñóäåáíûìè èíñòàí-
öèÿìè, è, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ îñîáåííî ñóùåñòâåííûì, îïåðàòèâíàÿ è
äåéñòâåííàÿ ðåàëèçàöèÿ ýòèõ ðåøåíèé, ïî-âèäèìîìó, îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó
êëþ÷åâûõ óñëîâèé, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ ýôôåêòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
Ñ è Ï, à òàêæå äðóãèõ ïðîöåññîâ, ïðîòåêàþùèõ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî
êîíòðîëÿ.
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2. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â Ðîññèè: 
îñîáåííîñòè è ñîâðåìåííàÿ ïðàêòèêà

2.1. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â êîíòåêñòå 
ïðîöåññîâ ðåîðãàíèçàöèè è ðåñòðóêòóðèçàöèè: 
óòî÷íåíèå îñíîâíûõ îïðåäåëåíèé

Óñòàíîâëåííûå â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå ÐÔ ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè þðè-
äè÷åñêîãî ëèöà íå îòðàæàþò âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ôîðì
ðåñòðóêòóðèçàöèè. Âìåñòå ñ òåì ðàçëè÷àþùèåñÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé ìîòèâà-
öèè è ðåçóëüòèðóþùåé ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè ýêîíîìè÷åñêèå ôîðìû
ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîäïàäàþò ïîä åäèíóþ ôîðìó ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñ-
êîãî ëèöà, íàïðèìåð, ðàçäåëåíèå íà íåçàâèñèìûå ôèðìû è ðàçäåëåíèå íà
ìàòåðèíñêóþ è äî÷åðíþþ, ò.å. ñîçäàíèå õîëäèíãà (Ëüâîâ è äð., 2000; ñì.
òàêæå òàáë. 1 Ïðèëîæåíèÿ 1). 

Íàèáîëåå îáùóþ, íî âìåñòå ñ òåì íåñêîëüêî «ðàçìûòóþ», òèïîëîãèþ
äàåò Þ.Èâàíîâ (Èâàíîâ, 2001). Îòïðàâíûì ïóíêòîì ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèå
«òðàíñôîðìàöèÿ», çàèìñòâîâàííîå èç íàó÷íîãî ìåíåäæìåíòà. Ïîä òðàíñ-
ôîðìàöèåé ïðåäïðèÿòèÿ (ïðåäïðèÿòèé) ïîíèìàåòñÿ îðãàíèçàöèîííî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå ïðåîáðàçîâàíèå, ïðè êîòîðîì ìåíÿåòñÿ ñîñòàâ þðèäè÷åñêèõ ëèö,
ó÷àñòâóþùèõ â ïðåîáðàçîâàíèè. Ïðè ýòîì âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå âèäû (ïî
Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó ÐÔ, ÷àñòü 1, ñò. 57 è íà îñíîâå ïðàêòèêè áèçíåñà): 

� ñîçäàíèå; 
� ñîåäèíåíèå (ñëèÿíèå êàê ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñòè äâóõ èëè

áîëåå ïðåäïðèÿòèé ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé
âíîâü ñîçäàâàåìîìó ïðåäïðèÿòèþ, ïðèñîåäèíåíèå êàê ïðåêðà-
ùåíèå äåÿòåëüíîñòè îäíîãî èëè áîëåå ïðåäïðèÿòèé ñ ïåðåäà-
÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé ñóùåñòâóþùåìó ïðåäïðèÿòèþ); 

� îáúåäèíåíèå (îáúåäèíÿþùèåñÿ ïðåäïðèÿòèÿ íå ìåíÿþò þðè-
äè÷åñêîãî ñòàòóñà, ñîñòàâ þðèäè÷åñêèõ ëèö óâåëè÷èâàåòñÿ íà
åäèíèöó);

� ðåêîìáèíàöèÿ (ñîçäàíèå ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé è ôðàí÷àé-
çèíã);

� ïðåîáðàçîâàíèå (ïðåäïðèÿòèå ïðåêðàùàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü
ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìîìó
ïðåäïðèÿòèþ); 

55



� äåëåíèå (ðàçäåëåíèå êàê ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ ñ ïåðåäà÷åé âñåõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìûì
ïðåäïðèÿòèÿì, âûäåëåíèå êàê ïåðåäà÷à ÷àñòè ïðàâ è îáÿçàí-
íîñòåé âíîâü ñîçäàâàåìîìó ïðåäïðèÿòèþ áåç ïðåêðàùåíèÿ äå-
ÿòåëüíîñòè);

� ðàçúåäèíåíèå (ïðåäïðèÿòèÿ, âûõîäÿùèå èç îáúåäèíåíèÿ, íå
ìåíÿþò þðèäè÷åñêîãî ñòàòóñà, ñîñòàâ þðèäè÷åñêèõ ëèö
óìåíüøàåòñÿ íà åäèíèöó);

� ëèêâèäàöèÿ (ñì. òàêæå òàáë. 2 Ïðèëîæåíèÿ 1).
Òðàíñôîðìàöèÿ ïðåäïðèÿòèé, ðàññìîòðåííàÿ â äàííîì êîíòåêñòå (èç-

ìåíåíèÿ â ñîñòàâå þðèäè÷åñêèõ ëèö), íå ïîçâîëÿåò âûÿâèòü ýêîíîìè÷åñêèå
îñîáåííîñòè äàííîãî ïðîöåññà. 

Âèäèìî, áîëåå ïëîäîòâîðíûì äëÿ èññëåäîâàòåëüñêèõ çàäà÷ ÿâëÿåòñÿ
ïîäõîä, îñíîâàííûé íà èñïîëüçîâàíèè òåðìèíà «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ» («ðåñò-
ðóêòóðèðîâàíèå», èëè, åùå áîëåå øèðîêî, «ïðåîáðàçîâàíèå ïðåäïðèÿ-
òèé»/enterprise performance). Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî êîíöåïöèè ðåñòðóê-
òóðèðîâàíèÿ çàìåòíî ðàçëè÷àþòñÿ îò ðàáîòû ê ðàáîòå (ïîäðîáíûé àíàëèç íå
âõîäèò â çàäà÷è äàííîãî èññëåäîâàíèÿ). Ñîãëàñèå äîñòèãíóòî ëèøü ïðè ñà-
ìîì îáùåì ïîäõîäå ê ðåñòðóêòóðèðîâàíèþ (Ericson, 1998), êîãäà îíî îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê «èçìåíåíèÿ â îïåðàöèÿõ, âçàèìîäåéñòâèÿõ (âçàèìîñâÿçÿõ) è
ìîòèâàöèÿõ â íàïðàâëåíèè äîñòèæåíèÿ óñïåõà â ìåíÿþùåéñÿ ðûíî÷íîé
ñðåäå». Íà ïðàêòèêå ïîä òåðìèíîì «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ» êàê â Ðîññèè, òàê è
íà Çàïàäå òðàäèöèîííî ïîíèìàåòñÿ «óñîâåðøåíñòâîâàíèå äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ» (Áëåéê, Ëåâè, 1998). 

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå èíòåðïðåòàöèè ïîíÿòèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè , îñ-
íîâàííûå íà ðîññèéñêîé ñïåöèôèêå: 

� ãëàâíàÿ ïðîáëåìà ðåñòðóêòóðèçàöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â
òîì, ÷òî ïðè åå ïðîâåäåíèè èäåò ïåðåäåë òåíåâîãî áèçíåñà,
êîãäà äîâåðÿòü ïàðòíåðàì íåâîçìîæíî;

� â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé ïðåñëåäóåò íå ýêîíîìè÷åñêèå, à ïîëèòè÷åñêèå öåëè, è
ïðîèçâîäèòñÿ íå äëÿ îïòèìèçàöèè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, à
äëÿ óâîäà èç íåå äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 

� ñîâðåìåííàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ëèøü ïðîäîëæåíèåì
ïðèâàòèçàöèè è ïîñëåäóþùåãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè31.
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Â öåëîì æå ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè, ïîíèìàåìûé ìíîãîïëàíîâî,
âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå îñíîâíûå êîìïîíåíòû: 

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ïðàâîâîì ïëàíå (ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ òîëü-
êî ðåîðãàíèçàöèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà (ôèðìû) êàê ñóáúåêòà
ïðàâà, âêëþ÷àÿ ñëèÿíèÿ è ïðèñîåäèíåíèÿ â òåðìèíàõ ðîññèéñ-
êîãî çàêîíîäàòåëüñòâà);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ãðóïïû êîìïàíèé (ëåãàëèçàöèÿ õîëäèíãà è
âëàäåëüöåâ);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ â ïðîèçâîäñòâåííîì ïëàíå, ò.å. èçìåíåíèå
ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêîé ñòðóêòóðû ïðåäïðèÿòèÿ,
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ êàê îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè ôèð-
ìû (ïðåäìåòîì ÿâëÿåòñÿ èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, èñïîëüçóå-
ìûé äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, êàê îáúåêò ïðàâà);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñîáñòâåííèêà, èëè ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ôèðìû
êàê îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè åå âëàäåëüöåâ, â ÷àñòíîñòè, àêöèî-
íåðîâ (òîëüêî ïî èíèöèàòèâå ñàìèõ ñîáñòâåííèêîâ), âêëþ÷àÿ
ïîãëîùåíèÿ è ñëèÿíèÿ;

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñèñòåìû îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ñì. Ëü-
âîâ è äð., 2000);

� ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ; 
� ðåñòðóêòóðèðîâàíèå êàäðîâ.

Äëÿ îïèñàíèÿ îáùèõ ïðîöåññîâ ïðåîáðàçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé (ãðóïï)
ìû áóäåì äàëåå èñïîëüçîâàòü òåðìèíû «ðåñòðóêòóðèçàöèÿ», «ðåîðãàíèçà-
öèÿ» è «ïðåîáðàçîâàíèå» ïðåäïðèÿòèé (ãðóïï) êàê ñèíîíèìû, ïðåäïîëàãàÿ
íå òîëüêî ïðàâîâûå, íî ýêîíîìè÷åñêèå è, ïðåæäå âñåãî, «ñîáñòâåííè÷åñêèå»
àñïåêòû ïðîöåññà.

Íàêîíåö, íåîáõîäèìà åùå îäíà èòåðàöèÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò äàòü îòíî-
ñèòåëüíî ñòðîãèå îïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííî «ñëèÿíèÿì» è «ïîãëîùåíèÿì».
Âìåñòå ñ òåì è çäåñü ñóùåñòâóåò ðàñõîæäåíèå â îïðåäåëåíèÿõ.

Òðàäèöèîííî «ñëèÿíèåì» ñ÷èòàåòñÿ ëþáîå îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áî-
ëåå êîìïàíèé â îäíó, ïðè êîòîðîì îñòàëüíûå ó÷àñòâóþùèå â ñäåëêå êîìïà-
íèè ïðåêðàùàþò ñâîå ñóùåñòâîâàíèå. 

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî (ñì. Âëàäèìèðîâà, 1999) èíòåðïðåòèðóåò
ñëèÿíèå êàê ðåîðãàíèçàöèþ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïðè êîòîðîé ïðàâà è îáÿçàí-
íîñòè êàæäîãî èç íèõ ïåðåõîäÿò êî âíîâü âîçíèêøåìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåäàòî÷íûì àêòîì. Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìûì óñëî-
âèåì îôîðìëåíèÿ ñäåëêè ñëèÿíèÿ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ ïîÿâëåíèå íîâîãî
þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ïðè ýòîì íîâàÿ êîìïàíèÿ îáðàçóåòñÿ íà îñíîâå äâóõ
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èëè íåñêîëüêèõ ïðåæíèõ ôèðì, óòðà÷èâàþùèõ ïîëíîñòüþ ñâîå ñàìîñòîÿ-
òåëüíîå ñóùåñòâîâàíèå. Íîâàÿ êîìïàíèÿ áåðåò ïîä ñâîé êîíòðîëü è óïðàâ-
ëåíèå âñå àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êëèåíòàìè êîìïàíèé � ñâîèõ ñîñ-
òàâíûõ ÷àñòåé, ïîñëå ÷åãî ïîñëåäíèå ðàñïóñêàþòñÿ. Íàïðèìåð, åñëè êîìïà-
íèÿ À îáúåäèíÿåòñÿ ñ êîìïàíèÿìè Â è Ñ, òî â ðåçóëüòàòå íà ðûíêå ìîæåò ïî-
ÿâèòüñÿ íîâàÿ êîìïàíèÿ D (D=À+Â+C), à âñå îñòàëüíûå ëèêâèäèðóþòñÿ. 

Â çàðóáåæíîé æå ïðàêòèêå ïîä ñëèÿíèåì ìîæåò ïîíèìàòüñÿ òàêæå îáú-
åäèíåíèå íåñêîëüêèõ ôèðì, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî îäíà èç íèõ âûæèâàåò, à
îñòàëüíûå óòðà÷èâàþò ñâîþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü è ïðåêðàùàþò ñóùåñòâîâà-
íèå. Â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå ýòîò ñëó÷àé ïîïàäàåò ïîä òåðìèí «ïðè-
ñîåäèíåíèå», ïîäðàçóìåâàþùèé, ÷òî ïðîèñõîäèò ïðåêðàùåíèå äåÿòåëüíîñ-
òè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö ñ ïåðåäà÷åé âñåõ èõ ïðàâ è îáÿ-
çàííîñòåé îáùåñòâó, ê êîòîðîìó îíè ïðèñîåäèíÿþòñÿ (À=À+Â+Ñ). 

Íåêîòîðûå àâòîðû ïîä òåðìèíîì «ñëèÿíèå» ïîäðàçóìåâàþò âåñü ñïåêòð
ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì (Áåëåíüêàÿ, 2001). Â êà÷åñòâå êîíêðåò-
íûõ ôîðì «ñëèÿíèÿ» óêàçûâàþòñÿ: 

� äðóæåñòâåííîå ïîãëîùåíèå � êîìïàíèÿ-ïîêóïàòåëü äåëàåò
òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå 95�100% àêöèé ìåíåäæìåí-
òó êîìïàíèè-öåëè (íàïðèìåð, íåóäà÷íàÿ ïîïûòêà ñëèÿíèÿ
«ÞÊÎÑà» è «Ñèáíåôòè» â «ÞÊÑÈ»); 

� «æåñòêîå», íåäðóæåñòâåííîå, âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå � êîì-
ïàíèÿ-ïîêóïàòåëü äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå íåïîñðåä-
ñòâåííî àêöèîíåðàì êîìïàíèè-«öåëè» (ìèíóÿ ìåíåäæìåíò)
ëèáî ñêóïàåò êðóïíûå ïàêåòû àêöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Ïðè
ýòîì îáû÷íî ïðèõîäèòñÿ îãðàíè÷èòüñÿ êîíòðîëüíûì èëè áëî-
êèðóþùèì ïàêåòîì (ïðèìåð � ñêóïêà áëîêèðóþùåãî ïàêåòà
àêöèé ÃÀÇà ãðóïïîé «Ñèáèðñêèé àëþìèíèé» ó ìèíîðèòàðíûõ
àêöèîíåðîâ); 

� ïîêóïêà âñåõ èëè îñíîâíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè-«öåëè» (áåç
îáúåäèíåíèÿ). Îò êîìïàíèè-öåëè â ýòîì ñëó÷àå îñòàåòñÿ ëèøü
«îáîëî÷êà» è äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ïðîäàæè àêòèâîâ. Îíà ìî-
æåò ëèáî ðåèíâåñòèðîâàòü èõ â íîâûé áèçíåñ, ëèáî ëèêâèäè-
ðîâàòüñÿ. Ïðèîáðåñòè èíòåðåñóþùèå êîìïàíèþ-ïîêóïàòåëÿ
àêòèâû ÷àñòî ëåã÷å, ÷åì ïðîâåñòè ñëèÿíèå, îñîáåííî, åñëè èõ
ñòîèìîñòü íå ïîäïàäàåò ïîä óñëîâèå êðóïíîé ñäåëêè, óòâåðæ-
äàåìîé ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè-öå-
ëè, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî îãðàíè÷èòüñÿ ðåøåíèåì ñîâå-
òà äèðåêòîðîâ. Â ñëó÷àå æå ñëèÿíèÿ íåîáõîäèìî ñîãëàñèå îá-
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ùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ îáåèõ êîìïàíèé. Â êà÷åñòâå òèïè÷-
íîé ïðîöåäóðû äëÿ Ðîññèè ìîæíî ïðèâåñòè ñêóïêó äîëãîâ,
ïðîöåäóðó áàíêðîòñòâà è èçìåíåíèå ñîáñòâåííèêà êîìïàíèè-
öåëè.

Ñóùåñòâóåò è ïðîòèâîïîëîæíûé ïîäõîä, êîãäà âñå ñîîòâåòñòâóþùèå
îïåðàöèè îáúåäèíÿþòñÿ ïîä òåðìèíîì «ïîãëîùåíèå». Êàê îòìå÷àåòñÿ â
(×èðêîâà, 1999), òðàäèöèîííî â ëèòåðàòóðå ïî êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì
âûäåëÿþòñÿ òðè ñïîñîáà «ïîãëîùåíèé»:

� äîáðîâîëüíûå ñëèÿíèÿ ïóòåì ïåðåãîâîðîâ ñ ðóêîâîäñòâîì ïîã-
ëîùàåìîé êîìïàíèè è ïîñëåäóþùåé ïîêóïêîé (îáìåíîì) àê-
öèé; 

� âðàæäåáíûé çàõâàò ïóòåì òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ïîêóï-
êó àêöèé íåïîñðåäñòâåííî àêöèîíåðàì êîìïàíèè;

� ïîëó÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ñîâåòîì äèðåêòîðîâ áåç ïîêóïêè êîíò-
ðîëüíîé äîëè â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå ÷åðåç ãîëîñîâàíèå ïî
äîâåðåííîñòè (proxy contests, proxy fights)32.

Â êà÷åñòâå ñèíîíèìîâ «ïîãëîùåíèÿ» â ëèòåðàòóðå ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ
áîëåå øèðîêèå òåðìèíû: «ïðèîáðåòåíèå» (â ýêîíîìè÷åñêîì êîíòåêñòå � ñì.
Õìûç, 2002) èëè «ïðèñîåäèíåíèå» (â þðèäè÷åñêîì êîíòåêñòå, ñîãëàñíî
Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó ÐÔ). Ïîãëîùåíèå îïðåäåëÿåòñÿ òàêæå êàê ïðèîáðå-
òåíèå ïîãëîùàþùåé ôèðìîé êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ïîãëîùàåìîé. Òàê êàê
ïðè ýòîì ôèðìû ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ ôîðìàëüíî ñàìîñòîÿòåëüíûìè
þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè, ñëèÿíèÿ èõ îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð íå ïðîèñõî-
äèò (Ëüâîâ è äð., 2000). Ïîãëîùåíèå êîìïàíèè ìîæíî îïðåäåëèòü è êàê âçÿ-
òèå îäíîé êîìïàíèåé äðóãîé ïîä ñâîé êîíòðîëü, óïðàâëåíèå åþ ñ ïðèîáðå-
òåíèåì àáñîëþòíîãî èëè ÷àñòè÷íîãî ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà íåå. Ïîãëîùå-
íèå êîìïàíèè ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïóòåì ñêóïêè âñåõ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ
íà áèðæå, îçíà÷àþùåé ïðèîáðåòåíèå ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ (Âëàäèìèðîâà,
1999). 
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32 Ïîñëåäíèé ìåòîä äî 60-õ ãã. áûë îñíîâíûì äëÿ íåäðóæåñòâåííîãî ïîëó÷åíèÿ
êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé. Â 1956 ã. íà ñìåíó ãîëîñîâàíèþ ïî äîâåðåííîñòè ïðèøëè
òåíäåðíûå ïðåäëîæåíèÿ íà ïîêóïêó àêöèé. Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî ñî âòîðîé ïîëîâèíû
50-õ ãã. èçäåðæêè ãîëîñîâàíèÿ ñóùåñòâåííî âîçðîñëè (Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì
ÑØÀ â 1955 ã. èçìåíèëà òðåáîâàíèÿ ê ãîëîñîâàíèþ ïî äîâåðåííîñòè: ñòàëè íåîáõî-
äèìû ïðåäâàðèòåëüíàÿ ýêñïåðòèçà äîêóìåíòîâ, ïîäàâàåìûõ â êîìèññèþ ïåðåä ñáî-
ðîì ãîëîñîâ, ïîëíîå ðàñêðûòèå èìåí òåõ, êîìó îòäàþòñÿ ãîëîñà, èíôîðìèðîâàíèå îá
ýòîì âñåõ àêöèîíåðîâ. Ñ 1964 ã. ýòè òðåáîâàíèÿ åùå áîëåå óæåñòî÷åíû. Â èòîãå âå-
ðîÿòíîñòü óñïåõà îñïàðèâàíèÿ äåéñòâèé ñáîðùèêîâ äîâåðåííîñòåé â ñóäå ðåçêî âîç-
ðîñëà. 



Íåîáõîäèìî óêàçàòü åùå îäíó êëàññèôèêàöèþ, èñïîëüçóåìóþ â ëèòåðà-
òóðå33:

� ñëèÿíèå â òðàäèöèîííîì ñìûñëå (ðåøåíèå ïðèíèìàþ ìåíåä-
æåðû êîìïàíèè-öåëè, êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò êîíò-
ðîëü íàä 100% àêöèé);

� ìåæôèðìåííûå òåíäåðíûå ïðåäëîæåíèÿ � interfirm tender
offers, public tender offers (ðåøåíèå ïðèíèìàþò àêöèîíåðû
êîìïàíèè-öåëè, êîðïîðàöèÿ�ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò êîíòðîëü
íàä íå ìåíåå ÷åì 51% îáûêíîâåííûõ ãîëîñóþùèõ àêöèé).

Îáúåêòèâíîñòü òàêèõ ðàçëè÷èé ñâÿçàíà ñ ýëåìåíòàðíûì çàèìñòâîâàíè-
åì àíãëî-àìåðèêàíñêèõ òåðìèíîâ, êîòîðûå íå èìåþò îäíîçíà÷íîãî òîëêîâà-
íèÿ34. Íåìàëî ðàçëè÷èé èìååòñÿ è â íàöèîíàëüíîé äåëîâîé ïðàêòèêå. Îòñó-
òñòâèå òåðìèíîëîãè÷åñêîãî åäèíñòâà ñâÿçàíî, áåçóñëîâíî, è ñ îñîáåííîñòÿ-
ìè íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà (ñì. Êóëàãèí, 1997, ñ. 131�138). 

Â öåëîì â çàêîíîäàòåëüñòâå îòäåëüíûõ ðàçâèòûõ ñòðàí ðå÷ü èäåò î òà-
êèõ ôîðìàõ ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, êàê ñëèÿíèå (äâå èëè íåñêîëü-
êî êîìïàíèé îáúåäèíÿþòñÿ â îäíó íîâóþ � íîâûé ñóáúåêò ïðàâà), ïîãëîùå-
íèå (îäíà èëè íåñêîëüêî êîìïàíèé ïðèñîåäèíÿþòñÿ ê ñóùåñòâóþùåìó þðè-
äè÷åñêîìó ëèöó), ðàçäåëåíèå (þðèäè÷åñêîå ëèöî ðàñïàäàåòñÿ íà äâà è áîëåå
íîâûõ ñóáúåêòîâ ïðàâà), âûäåëåíèå (ïåðåäà÷à ÷àñòè èìóùåñòâà âíîâü ñîçäà-
âàåìîìó ñóáúåêòó ïðàâà áåç ïðåêðàùåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè-äîíîðà). 

Â ÑØÀ â îñîáîì ïîðÿäêå ðåãóëèðóåòñÿ òàêàÿ îïåðàöèÿ, êàê êîìïëåêñ-
íîå îò÷óæäåíèå èìóùåñòâà, êîãäà îäíî þðèäè÷åñêîå ëèöî ïåðåäàåò äðóãî-
ìó çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ñâîåãî èìóùåñòâà (òåì ñàìûì ñäåëêà âûõîäèò çà
ðàìêè îáû÷íîãî äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè). Òåì íå ìåíåå ïðè êîìïëåêñíîì
îò÷óæäåíèè èìóùåñòâà íå ïðîèñõîäèò ïðåêðàùåíèÿ äåÿòåëüíîñòè îäíèõ
þðèäè÷åñêèõ ëèö èëè âîçíèêíîâåíèÿ íîâûõ ñóáúåêòîâ ïðàâà, ïîýòîìó ê
ñîáñòâåííî ðåîðãàíèçàöèè åãî îòíåñòè íåëüçÿ. 

Âî Ôðàíöèè ðåîðãàíèçàöèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (çàêîí î òîðãîâûõ
òîâàðèùåñòâàõ 1966 ã.) äîïóñòèìà â ñëåäóþùèõ ôîðìàõ: ôóçèÿ (îáúåäèíå-
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33 Ïîäðîáíîå îïèñàíèå ñì.: Ðóäûê, Ñåìåíêîâà, 2000.
34 Òåðìèí «merger» ìîæåò îçíà÷àòü è ïîãëîùåíèå ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã
èëè îñíîâíîãî êàïèòàëà, è ñëèÿíèå (êîìïàíèé), ïðè êîòîðîì èç äâóõ êîìïàíèé ñîç-
äàåòñÿ îäíà íîâàÿ èëè ïðîèñõîäèò ïðèñîåäèíåíèå îäíîé êîìïàíèè ê äðóãîé ñ ïðåê-
ðàùåíèåì åå äåÿòåëüíîñòè. Òåðìèí «acquisition» èíòåðïðåòèðóåòñÿ è êàê ïðèîáðåòå-
íèå (àêöèé), è êàê ïîãëîùåíèå (êîìïàíèè), è êàê ïîëó÷åíèå êîíòðîëÿ (controlling
interest) â äðóãîé êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ïóòåì ïîêóïêè åå àêöèé. Ñì.: Baron�s, 1985,
Òîëêîâûé ñëîâàðü.., 1994.



íèå ïî ìåíüøåé ìåðå äâóõ ðàíåå ñóùåñòâîâàâøèõ òîâàðèùåñòâ ÷åðåç ïîãëî-
ùåíèå îäíîãî äðóãèì èëè ÷åðåç îáðàçîâàíèå íîâîãî òîâàðèùåñòâà), ðàçäå-
ëåíèå (âíåñåíèå èìóùåñòâà äàííîãî òîâàðèùåñòâà â íîâûå òîâàðèùåñòâà) è
ôóçèÿ-ðàçäåëåíèå (òîâàðèùåñòâî âíîñèò ñâîå èìóùåñòâî â óæå ñóùåñòâóþ-
ùèå òîâàðèùåñòâà èëè ó÷àñòâóåò ñîâìåñòíî ñ íèìè â ñîçäàíèè íîâûõ òîâà-
ðèùåñòâ). Òîâàðèùåñòâî, ê êîòîðîìó â ðåçóëüòàòå îäíîé èç ïåðå÷èñëåííûõ
îïåðàöèé ïåðåõîäèò âñå èëè ÷àñòü èìóùåñòâà äðóãîãî, ñòàíîâèòñÿ óíèâåð-
ñàëüíûì ïðàâîïðååìíèêîì ýòîãî ïîñëåäíåãî.

Â ïðàâå ÔÐÃ ñëèÿíèå àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ â
äâóõ ôîðìàõ: ïóòåì ïåðåäà÷è èìóùåñòâà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà êàê öåëî-
ãî äðóãîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó çà àêöèè ïåðâîãî è ïóòåì îáðàçîâàíèÿ
íîâîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ê êîòîðîìó ïåðåõîäèò èìóùåñòâî îáúåäè-
íèâøèõñÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Íå ñóùåñòâóåò åäèíîãî ìíåíèÿ î òîì, ÷òî ñ÷èòàòü ïóáëè÷íûì ïðåäëî-
æåíèåì ïîêóïêè àêöèé. Îáû÷íî âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå ÷åð-
òû ýòîãî èíñòèòóòà: 

� îôåðòà î ïîêóïêå àêöèé îïðåäåëåííîé êîìïàíèè íà óñëîâèÿõ,
óêàçàííûõ â îôåðòå;

� îôåðòà àäðåñóåòñÿ âñåì äåðæàòåëÿì öåííûõ áóìàã óêàçàííîé
êàòåãîðèè;

� îôåðòà äîëæíà èñõîäèòü îò àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.
Òåì íå ìåíåå â Àíãëèè äàííûé èíñòèòóò áîëüøå ñîîòâåòñòâóåò ïîíÿ-

òèþ «ïðåäëîæåíèå óñòàíîâèòü êîíòðîëü» (take-over-bid), èáî öåëü îïåðà-
öèè, ñîãëàñíî àíãëèéñêîìó ïðàâó, äîëæíà ñîñòîÿòü â óñòàíîâëåíèè êîíòðî-
ëÿ íàä êîìïàíèåé, àêöèè êîòîðîé ñêóïàþòñÿ. Âî Ôðàíöèè èíèöèàòîðû äàí-
íîé îïåðàöèè ìîãóò ñòðåìèòüñÿ ñ åå ïîìîùüþ íå òîëüêî óñòàíîâèòü, íî è
óñèëèòü óæå èìåþùèéñÿ êîíòðîëü íàä îáùåñòâîì (â Ðîññèè èìåííî óñèëå-
íèå/ðàñøèðåíèå êîíòðîëÿ ÿâëÿëîñü îñíîâíûì ñòèìóëîì ïîãëîùåíèé äî
1998 ã.). Â ëþáîì ñëó÷àå íå áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïóáëè÷íîå ïðåäëîæå-
íèå ïîêóïêè àêöèé îáùåñòâà îïåðàöèÿ, åñëè îíà ðàññ÷èòàíà íà ïðèîáðåòå-
íèå ìåíåå 15% êàïèòàëà îáùåñòâà. Â ÑØÀ ñïåöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ïðèîáðåòåíèå ñâûøå 10% êàïèòàëà êîðïîðàöèè.

Åùå îäèí íþàíñ ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî ñëèÿíèÿ êðàéíå òðóäíî îñóùåñòâèòü
íà ïàðèòåòíûõ óñëîâèÿõ («ìîäåëü ðàâåíñòâà»), ïîýòîìó ëþáîå ñëèÿíèå â ðå-
çóëüòàòå ìîæåò çàâåðøèòüñÿ ïîãëîùåíèåì. Âîçìîæåí è îáðàòíûé âàðèàíò,
êîãäà «æåñòêîå ïîãëîùåíèå» íà îïðåäåëåííîé ñòàäèè è óñëîâèÿõ ïåðåõîäèò
â «äðóæåñòâåííîå». 

Äëÿ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áîëåå öåëåñîîáðàçíî, âèäèìî, èñõîäèòü èç
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îáùåïðèíÿòûõ îïðåäåëåíèé, èñïîëüçóåìûõ â òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ è ìèðîâîé ïðàêòèêå òàêîãî ðîäà îïåðàöèé è áàçèðóþùèõñÿ íà êîíê-
ðåòíîé òåõíèêå. Òàê, òðè îñíîâíûå ôîðìû, èñïîëüçóåìûå íà ìèðîâîì ðûí-
êå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è îõâàòûâàþùèå áîëåå 85% îáúåìà ñäåëîê (ñì.
Ðóäûê, Ñåìåíêîâà, 2000; Ðóäûê, 2001), ñëåäóþùèå:

1) Ñëèÿíèÿ (merger) � îáû÷íî ñèíîíèìè÷íî äðóæåñòâåííîìó ïîãëîùå-
íèþ (äðóãàÿ èíòåðïðåòàöèÿ � ôèíàíñîâàÿ ñäåëêà, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ïðî-
èñõîäèò îáúåäèíåíèå äâóõ èëè áîëåå êîðïîðàöèé â îäíó, ñîïðîâîæäàþùå-
åñÿ êîíâåðòàöèåé àêöèé ñëèâàþùèõñÿ êîðïîðàöèé, ñîõðàíåíèåì ñîñòàâà
ñîáñòâåííèêîâ è èõ ïðàâ). 

Ñëèÿíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîãëàøåíèå, çàêëþ÷àåìîå ìåæäó ãðóïïà-
ìè ìåíåäæìåíòà êîðïîðàöèè-ïîêóïàòåëÿ è êîðïîðàöèè-öåëè îòíîñèòåëüíî
ïðîäàæè ïîñëåäíåé. Ìåíåäæåðû êîðïîðàöèè-öåëè âñòóïàþò â ïåðåãîâîðû
îòíîñèòåëüíî ïðîâåäåíèÿ ñëèÿíèÿ òîëüêî ïîñëå îäîáðåíèÿ ôàêòà ïåðåãîâî-
ðîâ ó ñâîåãî ñîâåòà äèðåêòîðîâ è àêöèîíåðîâ. Òàêèì îáðàçîì, ñëèÿíèå � ýòî
ïðåæäå âñåãî êîíòðàêò ìåæäó ãðóïïàìè ìåíåäæåðîâ äâóõ êîìïàíèé, óñëî-
âèÿ êîòîðîãî âûðàáàòûâàþòñÿ â ïåðåãîâîðíîì ïðîöåññå, ïðè÷åì ìåíåäæåðû
êîðïîðàöèè-öåëè âûñòóïàþò íà ýòèõ ïåðåãîâîðàõ ïðåæäå âñåãî êàê àãåíòû
àêöèîíåðîâ. 

2) Ïîãëîùåíèÿ (takeover) � îïëà÷åííàÿ ñäåëêà, â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ
êîòîðîé ïðîèñõîäèò ïåðåõîä ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà êîðïîðàöèþ, ÷àùå âñå-
ãî ñîïðîâîæäàþùèéñÿ çàìåíîé ìåíåäæìåíòà êóïëåííîé êîðïîðàöèè è èç-
ìåíåíèåì åå ôèíàíñîâîé è ïðîèçâîäñòâåííîé ïîëèòèêè. Â ñäåëêå ó÷àñòâó-
þò äâå ñòîðîíû: êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü è êîðïîðàöèÿ-öåëü.

Âîçìîæíû ñëåäóþùèå ôîðìû ïîãëîùåíèé: à) êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü
äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå (ïðåäëîæåíèå âûêóïèòü 95�100% àêöèé êîð-
ïîðàöèè-öåëè) ìåíåäæìåíòó êîðïîðàöèè-öåëè (äðóæåñêîå ïîãëîùåíèå �
friendly takeover); á) êîðïîðàöèÿ-ïîêóïàòåëü äåëàåò òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå
àêöèîíåðàì êîðïîðàöèè-öåëè íà âûêóï êîíòðîëüíîãî ïàêåòà îáûêíîâåííûõ
ãîëîñóþùèõ àêöèé, ìèíóÿ ìåíåäæìåíò (æåñòêîå, âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå �
hostile takeover).

Òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå îáúÿâëÿåòñÿ è èñïîëíÿåòñÿ â íåçàâèñèìîñòè îò
îäîáðåíèÿ èëè íåîäîáðåíèÿ òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ ìåíåäæìåíòîì êîðïî-
ðàöèè-öåëè. Òàêèì îáðàçîì, â æåñòêîì ïîãëîùåíèå îò ñäåëêè îêàçûâàåòñÿ
îòñòðàíåííûì ìåíåäæìåíò êîðïîðàöèè-öåëè. Òåîðåòè÷åñêè, äëÿ óñïåøíîãî
ïðîâåäåíèÿ æåñòêîãî ïîãëîùåíèÿ ëþáîé êîðïîðàöèè, äîñòàòî÷íî ïðèîáðåñ-
òè êîíòðîëüíûé ïàêåò åå àêöèé (50%+1 îáûêíîâåííóþ ãîëîñóþùóþ àêöèþ
êîðïîðàöèè-öåëè).
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Â êà÷åñòâå «áèçíåñ-òåðìèíà» ïîä âðàæäåáíûì ïîãëîùåíèåì («çàõâà-
òîì») ïîíèìàåòñÿ ïîïûòêà ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ íàä ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòüþ èëè àêòèâàìè êîìïàíèè-öåëè â óñëîâèÿõ ñîïðîòèâëåíèÿ
ñî ñòîðîíû ðóêîâîäñòâà èëè êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ êîìïàíèè. Ïðèçíàíèå õà-
ðàêòåðà ñäåëêè «âðàæäåáíûì» çàâèñèò ñêîðåå îò ðåàêöèè ìåíåäæåðîâ è/èëè
àêöèîíåðîâ/ó÷àñòíèêîâ (÷òî èìååò ìåñòî â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå) êîìïàíèè-
öåëè, åñëè àòàêóþùàÿ êîìïàíèÿ âûïîëíèëà âñå òðåáîâàíèÿ îðãàíîâ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ îá àôèøèðîâàíèè ñâîèõ äåéñòâèé (Ëåîíîâ, 2000).

3) Âûêóïû äîëãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì (LBO�leveraged buy-out) ñ ñå-
ðåäèíû 80-õ ãã. � ôèíàíñîâàÿ òåõíèêà (à íå îïåðàöèÿ), ïðè ïîìîùè êîòîðîé
îòêðûòàÿ êîðïîðàöèÿ (public corporation) ïðåîáðàçóåòñÿ â çàêðûòóþ êîðïî-
ðàöèþ (private corporation). Ãðóïïà âíåøíèõ èëè âíóòðåííèõ (ìåíåäæåðû)
èíâåñòîðîâ âûêóïàåò âñå íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè àêöèè êîðïîðàöèè, ïðè-
÷åì âûêóï íà 80�90% ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ýìèññèè äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ (÷àùå âñåãî «ìóñîðíûå»/âûñîêîäîõîäíûå îáëèãàöèè). Ïî ïðîøåñò-
âèè 3�6 ëåò àêöèè âîçâðàùàþòñÿ íà îòêðûòûé ðûíîê, õîòÿ èçâåñòíû ñëó÷àè
ñîõðàíåíèÿ çàêðûòîé ôîðìû.

4) Â êà÷åñòâå ÷åòâåðòîé ôîðìû ìîæíî âûäåëèòü óêàçàííîå âûøå ïîëó-
÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ñîâåòîì äèðåêòîðîâ áåç ïîêóïêè êîíòðîëüíîé äîëè â àê-
öèîíåðíîì êàïèòàëå ÷åðåç ãîëîñîâàíèå ïî äîâåðåííîñòè (ñ ó÷åòîì ñäåëàí-
íûõ îãîâîðîê).

2.2. Ïðîöåññ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè: 
îïðåäåëåíèÿ è îñîáåííîñòè

Îöåíêà ìàñøòàáîâ ïðîöåññà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè çàâèñèò
îò âûáðàííîãî ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ïîäõîäà. 

Ïðè íàèáîëåå øèðîêîì ïîäõîäå ìíîãèå êðóïíûå ïðèâàòèçàöèîííûå
ñäåëêè ìîãóò ðàñöåíèâàòüñÿ êàê äðóæåñòâåííîå èëè âðàæäåáíîå ïîãëîùåíèå,
è òîãäà çíà÷èìîñòü ýòîãî ïðîöåññà äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà Ðîññèè â òå÷å-
íèå 10 ëåò åãî ìàñøòàáíîãî ðàçâèòèÿ (1992�2002 ãã.) èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêà.

Åñëè ïîäîéòè ñ ïîçèöèé íàèáîëåå ñòðîãèõ è òðàäèöèîííûõ äåôèíè-
öèé, òî ðå÷ü ïðèìåíèòåëüíî ê Ðîññèè ìîæåò èäòè òîëüêî î:

� (1) ïîñòïðèâàòèçàöèîííîì ïåðèîäå; 
� (2) åäèíè÷íûõ âòîðè÷íûõ òðàíñàêöèÿõ; 
� (3) êðóïíûõ êîìïàíèÿõ. 

Àëüòåðíàòèâíûå îãðàíè÷åíèÿ â äàííîì ñëó÷àå íîñÿò îáúåêòèâíûé õà-
ðàêòåð (êàê äëÿ ñëèÿíèé, òàê è äëÿ ïîãëîùåíèé): 
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� (1) íåîáõîäèìîñòü êðóïíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (êðåäèòîâ), êî-
òîðûå äîñòóïíû ëèøü êðóïíåéøèì êîìïàíèÿì (áàíêàì);

� (2) âîçìîæíîñòü ìîáèëèçîâàòü çíà÷èòåëüíûå ïàêåòû àêöèé äëÿ
îáìåíà;

� (3) îòñóòñòâèå «þðèäè÷åñêè ÷èñòûõ» îáúåêòîâ äëÿ ïîãëîùå-
íèÿ êàê íàñëåäèå ïðèâàòèçàöèè (âîçìîæíûå íàðóøåíèÿ, íåçà-
ðåãèñòðèðîâàííûé ïåðâûé âûïóñê, ñðîê äàâíîñòè ïî ïðèâàòè-
çàöèîííûì ñäåëêàì è äð.).

Ñîáñòâåííî ñëèÿíèÿ êîðïîðàöèé â ñòðîãîì ñìûñëå (ò.å. ó÷àñòèå ðàâíûõ
ôèðì, äðóæåñòâåííàÿ ñäåëêà, ñîãëàñîâàííàÿ ñäåëêà êðóïíûõ ôèðì áåç ñêóï-
êè àêöèé ìåëêèõ äåðæàòåëåé, îáìåí àêöèÿìè èëè ñîçäàíèå íîâîé êîìïàíèè)
ïîêà íå ñòàëè çàìåòíûì ÿâëåíèåì â Ðîññèè. Ýòîò ïðîöåññ òðàäèöèîííî àê-
òèâèçèðóåòñÿ íà ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è òåíäåíöèè ê ðîñòó êóðñîâ
àêöèé, òîãäà êàê â óñëîâèÿõ Ðîññèè îí ÷àùå ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå âîç-
ìîæíîãî àíòèêðèçèñíîãî ìåõàíèçìà, â ïîëèòè÷åñêîì êîíòåêñòå èëè êàê èíñ-
òèòóöèîíàëüíàÿ ôîðìàëèçàöèÿ òåõíîëîãè÷åñêîé èíòåãðàöèè.

Ïî ñóòè (áåç òåõíè÷åñêèõ äåòàëåé, ñâÿçàííûõ ñ ðàçìåðàìè êîìïàíèé,
ïðîïîðöèÿìè îáìåíà àêöèé è ò.ä.) ñëèÿíèÿ è äðóæåñòâåííûå ïîãëîùåíèÿ
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñèíîíèìû. Äëÿ äðóæåñòâåííûõ ïîãëîùåíèé (ïî
äîãîâîðåííîñòè ñòîðîí) ðûíîê êàïèòàëîâ òàêæå íå òðåáóåòñÿ, ðàâíî êàê è
íåò âèäèìîé ñâÿçè ñ ïðîáëåìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ýòîò ïðîöåññ
íàèáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ ðîññèéñêîé ïðàêòèêè ïîñëå ïðèâàòèçàöèè. Îí
èìåë ìåñòî âî ìíîãèõ ñîçäàííûõ êîðïîðàöèÿõ è íîñèë ïðåèìóùåñòâåííî
òåõíîëîãè÷åñêèé õàðàêòåð: âîññòàíîâëåíèå ñòàðûõ õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé,
áîðüáà çà äîëè ðûíêà, âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ. 

Ôàêòè÷åñêè òîëüêî âðàæäåáíûå ïîãëîùåíèÿ ãèïîòåòè÷åñêè âåäóò ê
êîìïåíñàöèè íåñîâåðøåíñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÷åðåç íàñèëü-
ñòâåííóþ ñìåíó ìåíåäæåðîâ. Ýòîò ðûíîê � ñîáñòâåííî ðûíîê êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ � ïîëó÷èë íàèáîëüøåå ðàçâèòèå â Ðîññèè, õîòÿ è åãî àêòèâè-
çàöèÿ â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû ñâÿçàíà ïðåæäå âñåãî ñ ýêñïàíñèåé êðóïíåéøèõ
ãðóïï (õîëäèíãîâ). Ñðåäè îñíîâíûõ îãðàíè÷åíèé äëÿ øèðîêîãî ðàçâèòèÿ
ýòîãî ðûíêà, àêòóàëüíûõ è â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ìîæíî âûäåëèòü:

� íåîáõîäèìîñòü êîíñîëèäàöèè êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé, òîãäà êàê
â Ðîññèè àêöèîíåðíûé êàïèòàë (íåñìîòðÿ íà ÿâíóþ òåíäåíöèþ
ê êîíöåíòðàöèè) îñòàåòñÿ îòíîñèòåëüíî ðàñïûëåííûì, à íà ðûí-
êå, äàæå ïðè íàèâûñøåé åãî àêòèâíîñòè â 1996�1997 ãã., îáðàùà-
ëîñü íå áîëåå 5�7% àêöèé «ãîëóáûõ ôèøåê»;
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� ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè â êîðïîðàöèè äîëæíà áûòü îòíîñè-
òåëüíî ÷åòêîé è çàôèêñèðîâàííîé, òîãäà êàê â Ðîññèè ïðîäîë-
æàåòñÿ ïðîöåññ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè (íî
ýòî îäíîâðåìåííî è ñòèìóë äëÿ ðàçâèòèÿ ïðîöåññà ïîãëîùå-
íèé);

� íåäîñòàòî÷íîñòü ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ. 
Åñëè æå ðàññìàòðèâàòü âåñü ñïåêòð êëàññè÷åñêèõ (îáùåïðèíÿòûõ â ìè-

ðîâîé ïðàêòèêå) è ñïåöèôè÷íûõ äëÿ Ðîññèè ìåòîäîâ ïîãëîùåíèÿ (âêëþ÷àÿ,
íàïðèìåð, ïîãëîùåíèå ÷åðåç áàíêðîòñòâî), òî îáúåìû òàêîãî ðîäà îïåðà-
öèé, îñîáåííî ïîñëå 1998 ã., î÷åíü çíà÷èòåëüíû.

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî óêàçàííûå ïðîöåññû õàðàêòåðíû ïðåèìó-
ùåñòâåííî äëÿ òîé ÷àñòè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ïî ïîâîäó êîòîðûõ, âî-
ïåðâûõ, ïîòåíöèàëüíî ìîãëè âîçíèêíóòü êîíêóðåíòíûå îòíîøåíèÿ «èíñàé-
äåð»�«àóòñàéäåð» (ò.å. ðåíòàáåëüíûõ èëè ïåðñïåêòèâíûõ), è, âî-âòîðûõ, ñà-
ìà äèðåêöèÿ èìåëà êîíêðåòíûå ñòðàòåãè÷åñêèå ïëàíû íà áóäóùåå. Åñëè æå
ìåíåäæìåíò ïðîäîëæàë ïàññèâíîå ñóùåñòâîâàíèå, ìàëî èíòåðåñóÿñü äàëü-
íåéøåé ñóäüáîé ÀÎ, òî ïåðñïåêòèâàìè ÀÎ ìîãëè ñòàòü â ëó÷øåì ñëó÷àå �
ïîãëîùåíèå àóòñàéäåðîì, â õóäøåì � èñïîëüçîâàíèå àêòèâîâ ÀÎ äèðåêöèåé
äëÿ ëè÷íûõ íóæä.

Âûÿâëåíèå îñîáåííîñòåé ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Ðîññèè ïðåäñòàâëÿåò
ñàìîñòîÿòåëüíûé èíòåðåñ. Â ýòîì êîíòåêñòå öåëåñîîáðàçíî âûäåëèòü íåñ-
êîëüêî ãðóïï.

Ïåðâàÿ ãðóïïà îñîáåííîñòåé ñâÿçàíà ñ ðàçëè÷èÿìè â ïðè÷èíàõ äàííûõ
ïðîöåññîâ.

Õîòÿ âîëíû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé òðàäèöèîííî ñîïóòñòâóþò ñòàäèè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (ñì. òàáë. 1 Ïðèëîæåíèÿ 1), â óñëîâèÿõ ïîñòêîììó-
íèñòè÷åñêîé Ðîññèè âíå çàâèñèìîñòè îò ñòàäèé çíà÷èòåëüíî âëèÿíèå òàêèõ
ôàêòîðîâ, êàê ïîñòïðèâàòèçàöèîííîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè,
ýêñïàíñèÿ è ðåîðãàíèçàöèÿ êðóïíûõ ãðóïï è ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Ñïîí-
òàííûé ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è çàõâàò êîíòðîëÿ â
êîðïîðàöèÿõ ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. ÿâëÿåòñÿ íåñîìíåííûì ïîäòâåðæäåíèåì. 

Ïðÿìîå âëèÿíèå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ (â îòëè÷èå, ê ïðèìå-
ðó, îò ÑØÀ, ãäå ðàçëè÷íûå ôîðìû è ìåòîäû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé áûëè
ñâÿçàíû â òîì ÷èñëå ñ ðàçëè÷íûìè ìåðàìè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ � ñì. òàáë. 1 Ïðèëîæåíèÿ 1) èìååò ìèíèìàëüíûé õàðàêòåð. Ïðîöåññ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ êîíêðåòíûõ ôîðì è íàïðàâëåíèé
îáúåäèíåíèÿ, ïðîèñõîäèò ïðåèìóùåñòâåííî ñïîíòàííî. Âìåñòå ñ òåì ñëèÿ-
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íèÿ è ïîãëîùåíèÿ (èíòåãðàöèÿ, êîíñîëèäàöèÿ) êîñâåííî ÿâëÿþòñÿ çàùèòíîé
ðåàêöèåé íà ïîñëåäñòâèÿ (èçäåðæêè) ïðèâàòèçàöèè, íåçàùèùåííîñòü ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè, íàëîãîâóþ ïîëèòèêó.

Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷åñòü òàêèå îáùèå ôàêòîðû, êàê èçíà÷àëüíîå ñîõ-
ðàíåíèå óñëîâèé ìîíîïîëèçàöèè ýêîíîìèêè, ôîðìèðîâàíèå (ôàêòè÷åñêè)
îñíîâíîãî ýêñïîðòíîãî ïîòîêà íà 2000 ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, âêëþ÷åíèå
áîëüøèíñòâà ýêñïîðòåðîâ â òå èëè èíûå ãðóïïû è îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíàÿ
ñòðóêòóðà èõ àêöèîíåðîâ (ê àâãóñòó 1998 ã.). Äàííûå ôàêòîðû ñêàçûâàëèñü
íà «÷àñòîòå» èñïîëüçîâàíèÿ óêàçàííûõ îïåðàöèé. 

Âòîðàÿ ãðóïïà îáóñëîâëåíà ñïåöèôèêîé ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà.
Ðûíîê öåííûõ áóìàã â Ðîññèè ñ ñàìîãî íà÷àëà ðàçâèâàëñÿ êàê ðûíîê êîðïî-
ðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Äëÿ ñîâðåìåííîé ñèòóàöèè õàðàêòåðíî ñíèæåíèå îáú-
åìà îïåðàöèé, ôîðìèðóþùèõ ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè, è óâåëè÷åíèå
ìàñøòàáîâ âûêóïà àêöèé ñ öåëüþ ïåðåäåëà ñîáñòâåííîñòè (Ðóäûê, Ñåìåí-
êîâà, 2000, ñ. 9). Òåì íå ìåíåå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ïðàêòè÷åñêè íå çàòðà-
ãèâàþò îðãàíèçîâàííûé ôîíäîâûé ðûíîê, è ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé íà âòî-
ðè÷íîì ðûíêå íå èìååò ñóùåñòâåííîãî çíà÷åíèÿ. Êðóïíåéøèå «ãîëóáûå
ôèøêè» ñ îòíîñèòåëüíî ëèêâèäíûì ðûíêîì â íàèìåíüøåé ñòåïåíè ìîãóò
ñòàòü îáúåêòîì ïîãëîùåíèÿ, äàæå åñëè èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñóùåñòâåí-
íî çàíèæåíà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîòåíöèàëüíîé.

Òðåòüÿ ãðóïïà îñîáåííîñòåé ñâÿçàíà ñî ñïåöèôèêîé ñòðóêòóðû
ñîáñòâåííîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è ó÷àñòíèêîâ îïåðàöèé:

� íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå ïðàâîâûå ìåõàíèçìû, ìèíîðèòàð-
íûå àêöèîíåðû êîìïàíèè-öåëè èãðàþò ïàññèâíóþ ðîëü è íå
ìîãóò âûñòóïàòü ïîëíîöåííûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ. Îíè ìîãóò êàê âûèãðàòü çà ñ÷åò áîëåå âûñî-
êîé öåíû, ïðåäëàãàåìîé çà àêöèè («ïðåìèÿ ñëèÿíèÿ»), òàê è
ïðîèãðàòü (åñëè íîâûé ñîáñòâåííèê áóäåò ïðîâîäèòü ïîëèòè-
êó, óùåìëÿþùóþ èõ ïðàâà). Ïðè ýòîì íåëèêâèäíîñòü àêöèé íå
ïîçâîëÿåò èì â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îöåíèòü
âûãîäíîñòü ïðîäàæè;

� îñîáàÿ çíà÷èìîñòü òàêîãî ôàêòîðà, êàê ëè÷íûå ñîîáðàæåíèÿ
ðóêîâîäèòåëåé (õîòÿ òàêèå ìîòèâû îáû÷íî íå ïðèçíàþòñÿ ïóá-
ëè÷íî è îöåíèâàþòñÿ êðàéíå íåãàòèâíî, êàê èäóùèå âðàçðåç ñ
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòüþ). Ïðàêòè÷åñêè ïîãîëîâíàÿ
èäåíòè÷íîñòü ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèé è åãî âëàäåëüöåâ (ïî-
ìèìî îáû÷íûõ àìáèöèé íàåìíûõ ìåíåäæåðîâ, ñâîéñòâåííûõ
è äëÿ äðóãèõ ñòðàí) ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ñëèÿíèå ñ áîëåå êðóï-
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íûì êîíêóðåíòîì ÷àñòî âîñïðèíèìàåòñÿ êàê ïðîèãðûø êîíêó-
ðåíòó;

� ñëîæíàÿ è íåïðîçðà÷íàÿ ñòðóêòóðà (ñîáñòâåííîñòè) êîìïàíèé
îáóñëîâëèâàåò ìèíèìóì îòêðûòîñòè ïðè ñîâåðøåíèè äàííûõ
ñäåëîê; 

� îðãàíèçàöèÿ êîðïîðàöèé êàê «ãðóïïû êîìïàíèé» äåëàåò âûêóï
àêòèâîâ óæå äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ãîðàçäî áîëåå òåõíî-
ëîãè÷íîé è ìåíåå ðèñêîâàííîé ñäåëêîé, ÷åì ïðîâåäåíèå ðåîð-
ãàíèçàöèè äâóõ ñëèâàþùèõñÿ êîìïàíèé;

� ñðàâíèòåëüíî âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê äîëå â àêöèîíåðíîì êà-
ïèòàëå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì (â èäå-
àëå � äî 100% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà);

� ñîîòâåòñòâóþùèå âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó êîìïàíèÿìè (â òîì
÷èñëå ìåæäó âõîäÿùèìè â ñòðóêòóðó ãðóïï) â ìèíèìàëüíîé
ñòåïåíè è îòíîñèòåëüíî íåýôôåêòèâíî ðåãóëèðóþòñÿ çàêîíî-
äàòåëüíî;

� ÷àñòî íåôîðìàëüíûé êîíòðîëü (÷åðåç «êîíòðàêòíûå ãðóïïû»,
êîíòðîëü ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, äàâàëü÷åñêèå ìåõàíèçìû, ñîã-
ëàøåíèÿ îá èñïîëüçîâàíèÿ «äåíåæíûõ ñóððîãàòîâ» è ò.ä. ) ÿâ-
ëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì, ÷åì þðèäè÷åñêîå îôîðìëå-
íèå ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ. Ïîìèìî ôèíàíñîâûõ çàòðàò íà
òàêîå îôîðìëåíèå, ÷àñòî íåîáõîäèìî ïðåîäîëåíèå ñîïðîòèâ-
ëåíèÿ ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé, êîíêóðåíòîâ, êðèìèíàëüíûõ
ñòðóêòóð, ÷òî ïîä ñèëó òîëüêî î÷åíü êðóïíûì ãðóïïàì ñî ñâÿ-
çÿìè â ôåäåðàëüíûõ îðãàíàõ âëàñòè;

� ðåãèîíàëüíûå âëàñòè íå èìåþò âîçìîæíîñòè íåïîñðåäñòâåí-
íîãî çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðî-
öåññîâ (êàê ýòî èìååò ìåñòî â ÑØÀ), íî îáû÷íî ó÷àñòâóþò â
ñäåëêàõ â ïîëüçó îäíîé èç ñòîðîí;

� ÷àñòíûå êðåäèòîðû ìîãóò ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûå âûãîäû îò
âûêóïà ñâîèõ òðåáîâàíèé ñî ñòîðîíû êîìïàíèè-çàõâàò÷èêà, à
êðåäèòîðû, ïðåäñòàâëÿþùèå òå èëè èíûå ãîñóäàðñòâåííûå
èíñòèòóòû, ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èíèöèèðîâàíèÿ äåëà î
áàíêðîòñòâå;

� â êà÷åñòâå «áåëîãî ðûöàðÿ» ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ àáñîëþòíî
ëþáàÿ ñòðóêòóðà (íå òîëüêî «äðóæåñòâåííûé» ïîêóïàòåëü àê-
öèé, íî ôåäåðàëüíàÿ ñòðóêòóðà, ðåãèîíàëüíàÿ àäìèíèñòðàöèÿ,
áàíê-êðåäèòîð, ñóäåáíàÿ èíñòàíöèÿ, êðèìèíàëüíàÿ ãðóïïèðîâ-
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êà, êîòîðûì ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ íå òðåáóåòñÿ ïðèîáðåòàòü
àêöèè êîìïàíèè-öåëè).

×åòâåðòàÿ ãðóïïà îñîáåííîñòåé êàñàåòñÿ íàèáîëåå òèïè÷íûõ ôîðì ñëè-
ÿíèé è ïîãëîùåíèé:

� îòñóòñòâóþò ðàâíîïðàâíûå ñëèÿíèÿ, ÷òî òàêæå ìîæåò áûòü
ñâÿçàíî ñ íåðàçâèòûì ôîíäîâûì ðûíêîì (ñîîòâåòñòâåííî, ÷à-
ùå ïðîèñõîäèò îïëàòà íå àêöèÿìè, à íàëè÷íûìè ñðåäñòâàìè è
âåêñåëÿìè);

� èçâåñòíàÿ â ÑØÀ ñ 80-õ ãã. àãðåññèâíàÿ ñêóïêà íåäîîöåíåííûõ
íà ôîíäîâîì ðûíêå êîìïàíèé ñ öåëüþ êðàòêîñðî÷íîãî ïîâû-
øåíèÿ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è ïîñëåäóþùåé ïåðåïðîäàæè,
÷àñòî ñ ðàçäðîáëåíèåì êîìïàíèè è ïðèìåíåíèåì LBO � äîëãî-
âîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è âûïóñêà «ìóñîðíûõ» îáëèãàöèé (áèç-
íåñ-«íàëåò÷èêîâ» � raiders) ïðàêòè÷åñêè ïî÷òè íå ðàñïðîñòðà-
íåíà;

� íåñìîòðÿ íà íåðàñïðîñòðàíåííîñòü òàêîãî áèçíåñà «íàëåò÷è-
êîâ», äîñòàòî÷íî ðåäêè è äîáðîâîëüíûå «äðóæåñòâåííûå» ñëè-
ÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ (ñâîéñòâåííûå êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïå ïî
êðàéíå ìåðå äî 90-õ ãã.). Îñîáåííîñòüþ Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ïðå-
îáëàäàíèå æåñòêèõ, âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé ñ èñïîëüçîâàíè-
åì «àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà»;

� èìåþò ìåñòî ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ àãðåññèâíîãî ïîã-
ëîùåíèÿ êîìïàíèé ÷åðåç ïðåäëîæåíèå åå àêöèîíåðàì ïðåìèé
ê ñòîèìîñòè àêöèé;

� ïðåîáëàäàíèå (ñ 1998 ã.) àãðåññèâíîãî ïîãëîùåíèÿ ÷åðåç áàíê-
ðîòñòâî è ðàçëè÷íûå äîëãîâûå ñõåìû;

� îáìåí àêöèÿìè â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïîãëîùåíèé ïðàêòè÷åñ-
êè íå èñïîëüçîâàëñÿ;

� ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëîê ïî ïðèîáðåòåíèþ àêöèé îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ àêöèîíåðîâ;

� ñðåäè ìåòîäîâ çàùèòû � ïðåîáëàäàíèå àäìèíèñòðàòèâíî-ñèëî-
âûõ è ñóäåáíûõ ìåòîäîâ (äî è ïîñëå ïîãëîùåíèÿ), õîòÿ ýòî â
ðàâíîé ñòåïåíè ìîæíî îòíåñòè è ê òàêòèêå àãðåññîðà;

� ñîçäàíèå êîíãëîìåðàòîâ îòíîñèòåëüíî ðàñïðîñòðàíåíî, õîòÿ â
ìèðå äàííûé òèï ñëèÿíèé óòðàòèë ñâîþ çíà÷èìîñòü (ñðåäè
êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáðàùàþòñÿ íà
Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå, 40 êîìïàíèé îôèöèàëüíî
êëàññèôèöèðîâàíû êàê êîíãëîìåðàòû, îäíàêî âñå îíè ïåðåîðè-
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åíòèðîâàëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà òå ñåãìåíòû, â êîòîðûõ îíè
ëèäèðóþò. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îíè ïðèîáðåòàþò êîìïàíèè â
êëþ÷åâûõ ñôåðàõ áèçíåñà è ïðîäàþò âñå íåêëþ÷åâûå àêòè-
âû)35.

Âíå çàâèñèìîñòè îò ñòðîãèõ äåôèíèöèé, ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè âîç-
ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî ýòàïîâ (ñì. òàêæå ñïåöèàëüíûå ðàçäåëû íèæå)
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. 

Ïåðâûé (ïîñòïðèâàòèçàöèîííûé) � ñ ñåðåäèíû 90-õ ãã. äî êðèçèñà 1998 ã.
Äëÿ ýòîãî íà÷àëüíîãî ýòàïà òèïè÷íû åäèíè÷íûå ïîïûòêè èñïîëüçîâàíèÿ
êëàññè÷åñêèõ ìåòîäîâ ïîãëîùåíèé. Åñëè ó÷èòûâàòü ïðèâàòèçàöèîííûå
ñäåëêè, òî èìåííî ýòîò ïåðèîä íàèáîëåå øèðîêî õàðàêòåðèçóåòñÿ «ïîãëîùå-
íèÿìè ÷åðåç ïðèâàòèçàöèþ». Äàííûé ñïîñîá áûë àêòóàëåí êàê ñàìîñòîÿ-
òåëüíûé ìåõàíèçì, òàê è â ðàìêàõ ýêñïàíñèîíèñòñêîé ñòðàòåãèè ïåðâûõ
ÔÏÃ (ïðåæäå âñåãî íåôîðìàëüíûõ, áàíêîâñêîãî ïðîèñõîæäåíèÿ).

Âòîðîé (ïîñòêðèçèñíûé «áóì») � ñ ñåðåäèíû 1999 ã. äî 2002 ã. Èìåííî
â ýòîò ïåðèîä íàèáîëåå ÿâíî ïðîÿâèëèñü ñïåöèôè÷åñêèå ïðè÷èíû, âûçâàâ-
øèå âîëíó ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Òåì íå ìåíåå â ñèëó îñîáåííîñòåé ïðè-
ìåíÿåìûõ ìåòîäîâ íåêîòîðûå àíàëèòèêè ïðåäïî÷èòàþò äàæå íå èñïîëüçî-
âàòü òåðìèí «ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ», îãðàíè÷èâàÿñü ïðèâû÷íûì «ïåðåäåë
ñîáñòâåííîñòè». Â ýòîò ïåðèîä ýêñïàíñèÿ ïðîìûøëåííûõ ãðóïï ñî÷åòàëàñü
ñ óñèëåíèåì ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ.

Òðåòèé (ðåîðãàíèçàöèîííûé «ñïàä») � íà÷èíàåòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ.
Äëÿ íåãî õàðàêòåðíî íåêîòîðîå ñíèæåíèå òåìïîâ ýêñïàíñèè ñëîæèâøèõñÿ
ãðóïï, çàâåðøåíèå ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè è íàìåòèâøèéñÿ ïåðåõîä ê
ðåñòðóêòóðèçàöèè ãðóïï è þðèäè÷åñêîé ðåîðãàíèçàöèè (ïðåæäå âñåãî ëåãà-
ëèçàöèÿ àìîðôíûõ õîëäèíãîâ è ãðóïï).
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2.3. Îñîáåííîñòè ðîññèéñêîé òåõíèêè 
âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé è ìåòîäîâ çàùèòû

Ñäåëêè ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ � ñëèÿíèÿ è æåñòêèå ïîãëîùå-
íèÿ � ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê íàèáîëåå öèâèëèçîâàííûé èíñòðóìåíò ïåðåðà-
ñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Ïðè ýòîì êîíòðîëü íàä
êîðïîðàöèåé ñàì ïî ñåáå ÿâëÿåòñÿ öåííûì àêòèâîì è, êàê ëþáîé àêòèâ, äîë-
æåí èìåòü ñâîé ðûíîê (ïîäðîáíî ñì. Ðóäûê, 2001). Ôóíäàìåíòàëüíîå ïðåä-
ïîëîæåíèå, ëåæàùåå â îñíîâå ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, çàêëþ÷àåò-
ñÿ â òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ýôôåêòèâ-
íîñòüþ óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ åå àêöèé. 

«Ðûíîê êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ» (óãðîçà âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ è
ñìåíû ìåíåäæåðîâ), êàê è óãðîçà áàíêðîòñòâà, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ
âíåøíèõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Ìíîãèå èññëåäîâàòåëè ñ÷èòàþò ðûíîê ïîãëîùåíèé åäèíñòâåííûì ìå-
õàíèçìîì çàùèòû àêöèîíåðîâ îò ïðîèçâîëà ìåíåäæåðîâ. Îòìå÷àåòñÿ, ÷òî
ýòîò ìåòîä íàèáîëåå ýôôåêòèâåí òîãäà, êîãäà íåîáõîäèìî «ñëîìèòü» ñîïðî-
òèâëåíèå êîíñåðâàòèâíîãî ñîâåòà äèðåêòîðîâ, íåçàèíòåðåñîâàííîãî â ðàöè-
îíàëèçàöèè (ðàçäðîáëåíèè) êîìïàíèè, îñîáåííî, åñëè ðå÷ü èäåò î âûñîêî-
äèâåðñèôèöèðîâàííîé êîìïàíèè (Coffee, 1988). Â îáøèðíîé òåîðåòè÷åñêîé
ëèòåðàòóðå ïîäðîáíî àíàëèçèðóåòñÿ òàêæå âçàèìîñâÿçü ïîãëîùåíèé ñ
«÷àñòíîé» (îñîáåííîé) âûãîäîé êðóïíûõ àêöèîíåðîâ è ïîâûøåíèåì ýêîíî-
ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïîñëå ïåðåõîäà êîíòðîëÿ ê íîâîìó ñîáñòâåííèêó.

Âìåñòå ñ òåì ýôôåêòèâíîñòü ýòîãî ìåòîäà äëÿ ïîñëåäóþùåãî óëó÷øå-
íèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âñå áîëüøå ïîäâåðãàåòñÿ êðèòèêå. Â ÷àñò-
íîñòè, îòìå÷àåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî îïàñíîñòü ïîãëîùåíèÿ òîëêàåò ìåíåäæåðîâ
òîëüêî ê ðåàëèçàöèè êðàòêîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ èç-çà îïàñåíèé ñíèæåíèÿ êóð-
ñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé. Äðóãèå êðèòèêè ïîëàãàþò, ÷òî ïîãëîùåíèÿ ñëóæàò
ëèøü èíòåðåñàì àêöèîíåðîâ è íå ó÷èòûâàþò èíòåðåñû âñåõ «ñîó÷àñòíè-
êîâ». Íàêîíåö, âñåãäà ñóùåñòâóåò ðèñê äåñòàáèëèçàöèè äåÿòåëüíîñòè êàê
êîìïàíèè-ïîêóïàòåëÿ, òàê è ïîãëîùåííîé êîìïàíèè (ñì. Ãðåé, Õýíñîí,
1994; ãðàôèê 1).

Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, èìåííî «âðàæäåáíûå ïîãëîùåíèÿ» ñòàëè
äîìèíèðóþùåé ôîðìîé â Ðîññèè. Â ñàìîì îáùåì âèäå ïðèìåíÿåìûå â Ðîñ-
ñèè ìåòîäû ïîãëîùåíèé íå ïðåòåðïåëè çàìåòíûõ èçìåíåíèé â òå÷åíèå 10
ëåò (õîòÿ, áåçóñëîâíî, ìåíÿëèñü àêöåíòû). Ïî ñóòè, îíè ñâîäÿòñÿ ê øåñòè îñ-
íîâíûì ãðóïïàì:

� àãðåññèâíàÿ ëèáî «ñîãëàñîâàííàÿ» ñêóïêà ðàçëè÷íûõ ïî ðàç-
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ìåðó ïàêåòîâ àêöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå (ó ðàáîòíèêîâ, èíâåñ-
òèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, áðîêåðîâ, áàíêîâ);

� ëîááèðîâàíèå êîíêðåòíûõ ñäåëîê ñ ïàêåòàìè àêöèé, îñòàþ-
ùèõñÿ ó ôåäåðàëüíûõ è ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé (îñòàòî÷íàÿ
ïðèâàòèçàöèÿ, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå è äð.);

� äîáðîâîëüíîå èëè àäìèíèñòðàòèâíî-ïðèíóäèòåëüíîå âîâëå÷å-
íèå â õîëäèíãè èëè ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûå ãðóïïû;

� ñêóïêà è òðàíñôîðìàöèÿ äîëãîâ â èìóùåñòâåííî-äîëåâîå
ó÷àñòèå;

� ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé, ëèêâèäèðóåìûõ â ïðîöåñ-
ñå áàíêðîòñòâà (îãðàíè÷åíèåì ýòîãî ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ ëèêâèäà-
öèÿ äåéñòâóþùåãî áèçíåñà, ÷òî íå âñåãäà ñîîòâåòñòâóåò èíòå-
ðåñàì àãðåññîðà);

� èñïîëüçîâàíèå ðåøåíèé ñóäîâ (äëÿ ïðèçíàíèÿ ðàíåå îñóùåñ-
òâëåííûõ ñäåëîê (âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã) íåäåéñòâèòåëüíû-
ìè, äëÿ îãðàíè÷åíèÿ ïðàâ ïî ãîëîñîâàíèþ èëè âëàäåíèþ ïàêå-
òàìè àêöèé, ïðîâåäåíèþ îáùèõ ñîáðàíèé, íàçíà÷åíèþ àðáèò-
ðàæíûõ óïðàâëÿþùèõ è ò.ä. ). Îñîáåííî øèðîêî ðàñïðîñòðà-
íåíî èñïîëüçîâàíèå îøèáîê ýìèòåíòîâ ïðè ðåãèñòðàöèè èòî-
ãîâ âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã («ïðèâàòèçàöèîííûå» è ïîñëåäóþ-
ùèå, â òîì ÷èñëå äëÿ ðàçìûâàíèÿ äîëåé àóòñàéäåðîâ, êîòîðûå
÷àñòî ïîïðîñòó çàáûâàþò çàðåãèñòðèðîâàòü). 

Íåêîòîðûå ñðàâíèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè âàðèàíòîâ èíîñòðàííûõ è
ðîññèéñêèõ ñäåëîê «âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ» ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 4
Ïðèëîæåíèÿ 1. Äîñòàòî÷íî î÷åâèäíî, ÷òî áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ «âðàæ-
äåáíûõ» ïîãëîùåíèé íå ìîãóò áûòü êâàëèôèöèðîâàíû â ñîîòâåòñòâèè ñ
èíîñòðàííûìè äåôèíèöèÿìè, òàê êàê ñïåêòð ìåòîäîâ ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ
íàä êîìïàíèåé-öåëüþ íå ïîäïàäàåò ïîä ñòàíäàðòíûå êðèòåðèè, ïðèíÿòûå â
ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ íåêîòîðûõ àâòîðîâ, áîëåå ïðèåì-
ëåì èìåííî òåðìèí «çàõâàò», â ñèëó îêàçàííîãî ñîïðîòèâëåíèÿ è íàëè÷èÿ
êîíêóðåíòà-çàõâàò÷èêà (Ëåîíîâ, 2000). Íåêîòîðûå ïðèìåðû ñòðàòåãèè çàõ-
âàòà, îñóùåñòâëÿåìîé êðóïíûìè ðîññèéñêèìè õîëäèíãàìè (ãðóïïàìè), áó-
äóò ïðèâåäåíû íèæå.

Îñíîâíûå ìåòîäû çàùèòû, ïðèìåíÿåìîé ìåíåäæåðàìè (àêöèîíåðàìè)
ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè â çàïàäíîé ïðàêòèêå, ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 5.
Ñðåäè èçâåñòíûõ â Ðîññèè ìåòîäîâ ñîïðîòèâëåíèÿ ïîòåíöèàëüíîìó àãðåñ-
ñîðó, êîòîðûå èñïîëüçîâàëèñü ìåíåäæåðàìè (àêöèîíåðàìè) êîìïàíèè-îáú-
åêòà ïîãëîùåíèÿ, ìîæíî ïðèâåñòè ñëåäóþùèå: 
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� ïîêóïêà àêöèé ôèðìàìè (ôîíäàìè), ïðèíàäëåæàùèìè ìåíå-
äæìåíòó; 

� âûêóï àêöèé ÀÎ ñàìèì ÀÎ, â òîì ÷èñëå ñ ïîñëåäóþùåé ïðî-
äàæåé âûêóïëåííûõ àêöèé ðàáîòíèêàì è àäìèíèñòðàöèè (åå
êîìïàíèÿì) äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè «èíñàéäåðîâ» â óùåðá âíåø-
íèì àêöèîíåðàì; 

� êîíòðîëü ÷àñòè èëè âñåõ àêöèé ðàáîòíèêîâ (÷åðåç êîëëåêòèâ-
íûé òðàñò â ôîðìå çàêðûòîãî ÀÎ, íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåð-
ñòâî, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå è äð.);

� òðàñò íà óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì ïàêåòîì àêöèé; 
� êîíòðîëü çà ðååñòðîì àêöèîíåðîâ, à òàêæå îãðàíè÷åíèå äîñòó-

ïà ê ðååñòðó àêöèîíåðîâ èëè ìàíèïóëÿöèè èì;
� èçìåíåíèå ðàçìåðà óñòàâíîãî êàïèòàëà ÀÎ, â òîì ÷èñëå öåëå-

íàïðàâëåííîå óìåíüøåíèå (ðàçâîäíåíèå) äîëè êîíêðåòíûõ
«÷óæèõ» àêöèîíåðîâ ÷åðåç ðàçìåùåíèå àêöèé íîâûõ ýìèññèé
íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ ñðåäè àäìèíèñòðàöèè è ðàáîòíèêîâ, à
òàêæå «äðóæåñòâåííûõ» âíåøíèõ è ïñåâäî-âíåøíèõ àêöèîíå-
ðîâ;

� îáùàÿ ñòðàòåãèÿ ðàñïûëåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â öåëîì
äëÿ çàòðóäíåíèÿ ñêóïêè àêöèé ïîòåíöèàëüíûì «çàõâàò÷èêîì»;

� ïîêóïêà «îñòàòî÷íûõ» ïàêåòîâ àêöèé â õîäå äåíåæíîé ïðèâà-
òèçàöèè (ìíîãèå ìåíåäæåðû óâåëè÷èâàëè «ñâîè» ïàêåòû äàæå
â òîì ñëó÷àå, åñëè íå áûëî êîíêóðåíöèè àóòñàéäåðîâ);

� ñêóïêà àêöèé ðàáîòíèêîâ;
� ó÷ðåæäåíèå àêöèîíåðàìè ÀÎ, àêöèè êîòîðîãî íåîáõîäèìî

«áëîêèðîâàòü», ñàìîñòîÿòåëüíîãî ÎÎÎ (ÇÀÎ) è ïåðåõîä â åãî
ñîáñòâåííîñòü àêöèé (àêöèîíåðû ÀÎ îòíûíå ñòàíîâÿòñÿ ëèøü
ïàéùèêàìè ÎÎÎ); 

� ââåäåíèå ðàçëè÷íûõ ìàòåðèàëüíûõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ñàíê-
öèé ïî îòíîøåíèþ ê ðàáîòíèêàì-àêöèîíåðàì, íàìåðåâàþ-
ùèìñÿ ïðîäàòü ñâîè àêöèè «ïîñòîðîííåìó» ïîêóïàòåëþ; 

� ôîðìèðîâàíèå äâîåâëàñòèÿ â ÀÎ (äâà îáùèõ ñîáðàíèÿ, äâà ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ, äâà ãåíåðàëüíûõ äèðåêòîðà);

� àëüÿíñû ìåíåäæåðîâ-àêöèîíåðîâ ñ «äðóæåñòâåííûìè» àóòñàé-
äåðàìè èëè ïðèâëå÷åíèå «áåëîãî ðûöàðÿ»;

� ïðèâëå÷åíèå ìåñòíûõ âëàñòåé äëÿ ââåäåíèÿ àäìèíèñòðàòèâ-
íûõ îãðàíè÷åíèé äåÿòåëüíîñòè «÷óæèõ» ïîñðåäíèêîâ è ôèðì,
ñêóïàþùèõ àêöèè ðàáîòíèêîâ;
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� «øàíòàæ» ìåñòíûõ âëàñòåé ìåíåäæåðàìè â ñëó÷àå, åñëè
ïðåäïðèÿòèå ÿâëÿåòñÿ áþäæåòîîáðàçóþùèì;

� ñóäåáíûå èñêè î ïðèçíàíèè îïðåäåëåííûõ ñäåëîê ñ àêöèÿìè
íåäåéñòâèòåëüíûìè, «ïîääåðæèâàåìûå» ìåñòíûìè âëàñòÿìè; 

� ââåäåíèå îãðàíè÷åíèé (êâîò) âëàäåíèÿ àêöèÿìè â óñòàâå;
� îðãàíèçàöèÿ êîíòðîëÿ çà ðûíêîì àêöèé äàííîãî ÀÎ (÷åðåç

èíôðàñòðóêòóðó è äð.). 
� ìàíèïóëèðîâàíèå îðãàíàìè óïðàâëåíèÿ ÀÎ è ñ÷åòíîé êîìèññèåé;
� èñïîëüçîâàíèå àñèììåòðèè èíôîðìàöèè â áîðüáå ñ «àãðåññî-

ðàìè» èëè èìåþùèìèñÿ óæå âíåøíèìè àêöèîíåðàìè;
� îðãàíèçàöèÿ ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ýìèññèé ïî ïðèí-

öèïó «óçêîãî ãîðëà» (â íåäîñòóïíûõ ìåñòàõ è â îãðàíè÷åííûé
ïåðèîä âðåìåíè);

� îñóùåñòâëåíèå ôèêòèâíûõ áàíêðîòñòâ ñ ïîñëåäóþùåé ñêóï-
êîé ïðîäàâàåìûõ àêòèâîâ;

� ðåîðãàíèçàöèÿ êîìïàíèè ñ âûäåëåíèåì ëèêâèäíûõ àêòèâîâ â
îòäåëüíûå ñòðóêòóðû;

� âûâîä àêòèâîâ;
� çàêëþ÷åíèå «ôîðâàðäíûõ» êîíòðàêòîâ ïîêóïêè àêöèé;
� îôîðìëåíèå (èñêóññòâåííîå ñîçäàíèå) êðåäèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè íà ñâîè àôôèëèðîâàííûå ñòðóêòóðû è äð.36

Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïðåäîñòàâëÿåò
ñîáñòâåííèêó ïðåäïðèÿòèÿ ïðàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííûå âîçìîæíîñòè äëÿ
çàùèòû áèçíåñà îò ïîãëîùåíèÿ (Êîììåðñàíòú, 2000). Â ñèëó ýòîãî, âî-ïåð-
âûõ, êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà äîñòóïíà ïðåæäå âñåãî òåì ñòðóêòóðàì, êîòî-
ðûå îáëàäàþò ðåñóðñàìè ïîëèòè÷åñêîãî äàâëåíèÿ íà ñîáñòâåííèêà. Âî-âòî-
ðûõ, äëÿ Ðîññèè õàðàêòåðíî ñðàâíèòåëüíî ðåäêîå ÿâëåíèå � êîìïàíèè ïî
îáåñïå÷åíèþ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (ãðóïïà àêöèîíåðîâ «Ñèáíåôòè» íà
ïðèìåðå àëþìèíèåâîé îòðàñëè, ãðóïïà «Àëüôà» â ñòðîéìàòåðèàëàõ, ìåòàë-
ëóðãèè, íåôòåäîáû÷å, «Ðîñèíâåñòíåôòü», ãðóïïà «Àëüÿíñ» â íåôòÿíîé îò-
ðàñëè, ãðóïïà «ÌÄÌ» â öâåòíîé ìåòàëëóðãèè è ãîðíîäîáûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòè). Ñõåìà èõ äåÿòåëüíîñòè ñëåäóþùàÿ: ñîçäàåòñÿ îáúåäèíåííàÿ
êîìïàíèÿ ñîâìåñòíî ñ «çàêàç÷èêîì» ïîãëîùåíèÿ, ðåñòðóêòóðèðóåòñÿ âñÿ
ãðóïïà, âïîñëåäñòâèè èìååò ìåñòî ó÷àñòèå â ïðèáûëÿõ è àêòèâàõ åäèíîé
êîìïàíèè èëè ïðîäàæà ñâîåé ÷àñòè àêöèé çàêàç÷èêó.
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36 Áåçóñëîâíî, äàííûé ïåðå÷åíü íå ÿâëÿåòñÿ èñ÷åðïûâàþùèì. Âàæíî òàêæå èìåòü â
âèäó, ÷òî íåêîòîðûå èç óêàçàííûõ ìåòîäîâ ïåðåñòàëè áûòü àêòóàëüíûìè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ â ñâÿçè ñ èçìåíåíèÿìè â çàêîíîäàòåëüñòâå. 



Î÷åâèäíî, ÷òî ñòðàòåãèÿ è ìîòèâû ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñè-
ìîñòè îò ñóáúåêòà, çàèíòåðåñîâàííîãî â êîíêðåòíîì ïàêåòå. Òàê, íàïðèìåð,
äàæå äëÿ óçêîãî êðóãà êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé
ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòðàòåãèÿ çàùèòû (îòñå÷åíèÿ ÷óæèõ àêöèîíåðîâ) áûëà ñî-
âåðøåííî ðàçëè÷íîé: ó ÍÊ «ËÓÊÎÉË» � ìàêñèìàëüíîå ðàñïûëåíèå âûïó-
ùåííûõ àêöèé è ïîñëåäóþùàÿ ñêóïêà ÷åðåç äî÷åðíèå è äðóæåñòâåííûå
êîìïàíèè, ó ÐÀÎ «Ãàçïðîì» � óñòàíîâëåíèå æåñòêèõ àäìèíèñòðàòèâíûõ ëè-
ìèòîâ äëÿ àóòñàéäåðîâ è îðãàíèçàöèÿ äâîéíîãî ðûíêà (âíóòðåííåãî è çàðó-
áåæíîãî) ñâîèõ àêöèé, ó ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç» � èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííî-
ãî ïåíñèîííîãî ôîíäà äëÿ «ñàìîâûêóïà» àêöèé è ïîïûòêè ðàçìûâàíèÿ äî-
ëè àóòñàéäåðîâ ÷åðåç íîâûå ýìèññèè, ó ÍÊ «ÞÊÎÑ» � «äðóæåñòâåííîå»
ïîãëîùåíèå áàíêîì, çàòåì ëåãàëèçîâàííîå ðàçìûâàíèå ãîñóäàðñòâåííîé äî-
ëè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñõåì ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè ôåäåðàëüíîìó
áþäæåòó.

Áîëüøèíñòâî èç óêàçàííûõ ïðèåìîâ ñ ðàâíûì óñïåõîì ïðèìåíÿëàñü è
àóòñàéäåðàìè, çàèíòåðåñîâàííûìè â çàõâàòå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Åñ-
ëè äëÿ ýìèòåíòîâ ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî îäíèì èç ñïî-
ñîáîâ êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîãî êîíòðîëÿ, òî ìîòèâû àóòñàéäåðîâ ãîðàç-
äî áîëåå ìíîãîîáðàçíû. Â ÷àñòíîñòè, ìîòèâû èíâåñòèðîâàíèÿ â êîðïîðàòèâ-
íûå öåííûå áóìàãè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â 1992�1998 ãã. (ïðè âñåõ èçâåñò-
íûõ ïðàâîâûõ è ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèÿõ) ìîæíî ñãðóïïèðîâàòü ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì:

� óñòàíîâëåíèå êîíòðîëÿ íàä êîíêðåòíûì ïåðñïåêòèâíûì ïðè-
âàòèçèðóåìûì ïðåäïðèÿòèåì (÷àùå âñåãî äëÿ âåäåíèÿ ñ÷åòîâ,
êîíòðîëÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è ò.ï.);

� ïîêóïêà àêöèé äëÿ ñîçäàíèÿ îïðåäåëåííûõ ïëàöäàðìîâ ýêñ-
ïàíñèè â òå èëè èíûå îòðàñëè;

� ñêóïêà àêöèé ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé â ïîëüçó êðóï-
íûõ èíîñòðàííûõ è îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ (êîìèññèîí-
íûé äîõîä èëè êóðñîâàÿ ðàçíèöà ïðè ïåðåïðîäàæå ïàêåòà àê-
öèé);

� ïîëèòèêà ïîãëîùåíèé äëÿ ïîñëåäóþùåé ìèíèìàëüíîé ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè è ïåðåïðîäàæè;

� ïîëó÷åíèå ïàêåòà àêöèé â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè çà äîëãè; 
� ïåðåðàñïðåäåëåíèå â ñâîþ ïîëüçó ÷àñòè äîõîäîâ îò ïðîäàæè

àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó;
� îáëàäàíèå ñâîåîáðàçíûì «ñòðàõîâûì ôîíäîì» (ó÷èòûâàÿ, ÷òî

ãîñóäàðñòâî íå äîïóñòèò áàíêðîòñòâà ïðîìûøëåííûõ ãèãàíòîâ
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è, ñêîðåå âñåãî, ïîéäåò äàæå íà ñóáñèäèè èëè êàêèå-òî ëüãîòû,
êîòîðûìè ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ è âíåøíèé àêöèîíåð);

� âëàäåíèå àêöèÿìè êðóïíåéøèõ ïðîìûøëåííûõ ÀÎ äëÿ ñîçäà-
íèÿ èìèäæà ñåðüåçíîãî èíâåñòîðà37.

Â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ðîëü áàíêîâ â ñôåðå êîðïîðàòèâíûõ ïîãëîùå-
íèé (íå èìåþùèõ îòíîøåíèå ê áàíêîâñêîé ñôåðå) ñòàëà ïî î÷åâèäíûì ïðè-
÷èíàì êðàéíå îãðàíè÷åííîé. ×òî êàñàåòñÿ äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ,
òî îíè âðÿä ëè ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñåðüåçíûé ó÷àñòíèê ðûíêà êîðïî-
ðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè áûëè òðàäèöèîííî ñëà-
áî ïðåäñòàâëåíû â ñòðóêòóðå èõ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé (åñëè ðå÷ü íå
èäåò î «êàðìàííûõ» ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòàõ â ñèñòåìå êðóïíûõ ïðîìûø-
ëåííûõ è áàíêîâñêèõ ãðóïï). Ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ïåíñèîííûå ôîíäû
òðàäèöèîííî îðèåíòèðîâàëèñü íà ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Íåêîòî-
ðûì èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿëèñü ÷åêîâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êîòîðûå â ñè-
ëó ñâîåãî ïðîèñõîæäåíèÿ ñòàëè äåðæàòåëÿìè îòíîñèòåëüíî êðóïíûõ ïàêå-
òîâ àêöèé ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé. ×àùå âñåãî ýòè ôîíäû âûïîë-
íÿëè áðîêåðñêèå ôóíêöèè: ïåðåïðîäàâàëè àêöèè öåëåíàïðàâëåííî ìåíåäæå-
ðàì ïðåäïðèÿòèé èëè ïåðåäàâàëè ïîñëåäíèì àêöèè â òðàñò, ñîñòàâëÿëè
ïîðòôåëè äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Íåêîòîðûå ôîíäû äåéñòâîâàëè êàê
ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû ñïåêóëÿòèâíîé íàïðàâëåííîñòè. Òîëüêî î÷åíü íå-
áîëüøàÿ ÷àñòü ýòèõ ôîíäîâ, ñîçäàííûõ îïÿòü æå êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè,
ÿâëÿëàñü äîëãîñðî÷íûì äåðæàòåëåì ïàêåòà àêöèé ìàòåðèíñêîé êîðïîðàöèè
â èíòåðåñàõ êîíñåðâàöèè êîíòðîëÿ. Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è îá-
ùèå ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ ïîêà âðÿä ëè ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê ñåðüåçíûé èíñòèòóò â êîíòåêñòå ïðîöåññîâ ïîãëîùåíèé.

Ïðè ðàññìîòðåíèè îñîáåííîñòåé òåõíèêè ïîãëîùåíèé â Ðîññèè íåîá-
õîäèìî óêàçàòü âåñüìà âàæíóþ ïðîáëåìó, ñâÿçàííóþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè èñ-
òî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé38. Ïî ñóòè, èìååò ìåñ-
òî ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó íàèáîëåå àêòèâíî ïðèìåíÿåìûìè ïðèåìàìè ïîãëî-
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37 Ïî äàííûì Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè, â íà÷àëå 1998 ã. â êîðïîðàòèâíûå öåííûå
áóìàãè è óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé áûëî âëîæåíî 3,9% àêòèâîâ êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ. Èíâåñòèöèè ÷åðåç äî÷åðíèå êîìïàíèè áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâ íå
ïîääàþòñÿ òî÷íîé îöåíêå (ïåðâûå ïîïûòêè ââåñòè êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü
ïðåäïðèíÿòû â èþëå 1998 ã.). Íàèáîëüøèå ïðîáëåìû ïðè ýòîì âîçíèêàëè òîãäà, êîã-
äà áàíê íå ÿâëÿëñÿ ìàòåðèíñêîé êîìïàíèåé õîëäèíãà, à ëèøü âõîäèë â ôèíàíñîâî-
ïðîìûøëåííóþ ãðóïïó íà îäíîì èç óðîâíåé êîíòðîëÿ.
38 Îòäåëüíûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò èñïîëüçóåìûå â Ðîññèè ìåòîäû è ôîðìû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ñäåëîê ïî âðàæäåáíîìó ïîãëîùåíèþ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ìåòîäû îöåíêè
êîìïàíèé-öåëåé â ïðîöåññå âðàæäåáíûõ çàõâàòîâ. Ïîäðîáíî ñì. îá ýòîì: ÐÖÁ, 2001.



ùåíèé è âîçìîæíîñòÿìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî
ïðèâëå÷åíèå äåéñòâèòåëüíî âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (êàê àêöèîíåðíîãî,
òàê è çàåìíîãî) â ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ðåçêî ïîâûøàåò ðèñê
âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ (÷åðåç ñêóïêó àêöèé, êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñ-
òè, âåêñåëåé è/èëè áàíêðîòñòâî). Â 1998�2002 ãã. òàêèå ïîãëîùåíèÿ ñòàëè
îáû÷íûì ÿâëåíèåì. 

Ñõåìû ñêóïêè àêöèé, ôèíàíñîâûõ âåêñåëåé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè, íàçíà÷åíèÿ «ñâîåãî» íåñìåíÿåìîãî (â ðàìêàõ äåéñòâóþùåãî çàêîíî-
äàòåëüñòâà) êîíêóðñíîãî óïðàâëÿþùåãî è áàíêðîòñòâî â öåëÿõ ïîãëîùåíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ õîðîøî èçâåñòíû. Ïðèâåäåì ëèøü îäèí ïðèìåð. 

Íîâàöèåé 2001 ã. ñòàëî èñïîëüçîâàíèå òîâàðíûõ âåêñåëåé, âûïóñêàâ-
øèõñÿ ñîãëàñíî Óêàçó Ïðåçèäåíòà ÐÔ «Î òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ âåêñåëÿõ»
â 1995�1997 ãã. (ñì. Ðóá÷åíêî, 2001). Ïåðâîíà÷àëüíî òîâàðíûé âåêñåëü ðàñ-
ñìàòðèâàëñÿ êàê îðäåðíàÿ áóìàãà, íîìèíèðîâàííàÿ â òîâàðàõ, äëÿ ïåðåäà÷è
êîòîðîé äîñòàòî÷íî èíäîññàìåíòà. Â 1999 ã. Âûñøèé Àðáèòðàæíûé Ñóä ÐÔ
ïîñëå íåñêîëüêèõ êîíôëèêòîâ îïðåäåëèë òîâàðíûå âåêñåëÿ êàê «äîëãîâûå
ïèñüìåííûå îáÿçàòåëüñòâà», êîòîðûå äîëæíû ïåðåäàâàòüñÿ ïî äîãîâîðó
öåññèè ñ îòðàæåíèåì â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè âîçíèêàþùåé êðåäèòîðñ-
êèé è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïðè ýòîì ïðîñðî÷åííûå áîëåå 3 ìåñÿöåâ
äîëãè äîëæíû áûëè âêëþ÷àòüñÿ â íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó ïî íàëîãó íà ïðè-
áûëü. Ýòîãî íå ïðîèñõîäèëî, è ó âñåõ ó÷àñòíèêîâ âåêñåëüíûõ ðàñ÷åòîâ àâòî-
ìàòè÷åñêè âîçíèêàëî ñîêðûòèå çàäîëæåííîñòè è óêëîíåíèå îò óïëàòû íàëî-
ãîâ. Â 2001 ã. ýòó êîëëèçèþ èñïîëüçîâàëà «Àëüôà-ÝÊÎ» äëÿ çàõâàòà Îðñêî-
Õàëèëîâñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìáèíàòà (ÍÎÑÒÀ). Åñëè ïðèíÿòü âî
âíèìàíèå, ÷òî â 1997 ã., ïî îöåíêàì, îáúåì òîâàðíûõ âåêñåëåé â îáîðîòå
ïðåâûøàë àãðåãàò Ì2 â 2,5�3 ðàçà, òî ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòåí è ïîòåíöèàë èñ-
ïîëüçîâàíèÿ äàííîé ñõåìû çàõâàòà ïðåäïðèÿòèÿ. Åãî åñòåñòâåííûì îãðàíè-
÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ ëèøü ñïîñîáíîñòü êîðïîðàòèâíîãî àãðåññîðà çàèíòåðåñî-
âàòü ðåãèîíàëüíûå âëàñòè, Ôåäåðàëüíóþ ñëóæáó ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ
(ÔÑÔÎ) è íàëîãîâûå îðãàíû, ò.å. ìîáèëèçîâàòü «àäìèíèñòðàòèâíûé ðå-
ñóðñ» äëÿ âûÿâëåíèÿ íåäîèìêè â áþäæåò ïåðèîäà âåêñåëüíûõ ðàñ÷åòîâ è
âîçáóæäåíèÿ ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì ñàìîâûêóï àêöèé è èñêóññòâåííîå ñîçäàíèå êðåäèòîðñ-
êîé çàäîëæåííîñòè (ñ êîíöåíòðàöèåé àêöèé èëè âñåõ òðåáîâàíèé ó àôôèëè-
ðîâàííîé êîìïàíèè) ñòàëè ðàñïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì ïðåäîòâðàùåíèÿ
âðàæäåáíîãî çàõâàòà ïðåäïðèÿòèÿ. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòî âåäåò êàê ê ïîäðûâó
âîçìîæíîñòåé ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê è ê ñíèæåíèþ ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ âîçìîæíûõ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ. 
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Èíòåðåñíî â ýòîé ñâÿçè ïðèâåñòè äàííûå îïðîñà ÈÝÏÏ ïî äèíàìèêå
çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé â 1999�2000 ãã. Òàê, ñðåäè 109 îïðîøåííûõ
ïðåäïðèÿòèé 82 îòìåòèëè óìåíüøåíèå çàäîëæåííîñòè ïîñòàâùèêàì è â
áþäæåò â 2000 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 1999 ã. èëè åå îòñóòñòâèå. Õîòÿ íà äàííóþ
òåíäåíöèþ äåéñòâóåò ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ, îíà, òåì íå ìåíåå, ìîæåò ñëó-
æèòü è êîñâåííûì ïîäòâåðæäåíèåì ðàñòóùåãî îñîçíàíèÿ óãðîçû èñïîëüçî-
âàíèÿ äîëãà êàê èíñòðóìåíòà êîðïîðàòèâíîãî ïîãëîùåíèÿ.

2.4. Ïîãëîùåíèÿ: ïåðâûé ïðàêòè÷åñêèé 
îïûò è ïîñòêðèçèñíàÿ «âîëíà»

Ïåðâûé îïûò âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé â Ðîññèè (åñëè ãîâîðèòü íå î
çàõâàòå êîíòðîëÿ ÷åðåç ðàçëè÷íûå ïðèâàòèçàöèîííûå ìåõàíèçìû, à î ïóá-
ëè÷íûõ îïåðàöèÿõ íà âòîðè÷íîì ðûíêå) îòíîñèòñÿ óæå ê ñåðåäèíå 90-õ ãã.
(ñì. Radygin, 1996). Ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ïðèìåðîâ.

Ïóáëè÷íûé òåíäåð (public tender offer) ïî ñêóïêå 51% àêöèé êîíäèòåðñ-
êîé ôàáðèêè «Êðàñíûé Îêòÿáðü» ëåòîì 1995 ã. ñòàë ïðàêòè÷åñêè ïåðâûì
ñëó÷àåì ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè ïîãëîùåíèÿ. Ïîêóïàòåëåì âûñòóïàë êîìáè-
íàò ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ «ÊÎËÎÑÑ» (ãðóïïà áàíêà «Ìåíàòåï»). Ïðîäàâöû
ïîäàâàëè çàÿâêè íà ïðîäàæó àíîíèìíî. Ïî îöåíêå êîìïàíèè «Àëüÿíñ-Ìåíà-
òåï», ïðåèìóùåñòâîì ýòîãî ìåòîäà ñòàëè:

� íàëè÷èå åäèíîé öåíû è îäèíàêîâûõ óñëîâèé äëÿ âñåõ àêöèî-
íåðîâ;

� âîçìîæíîñòü áûñòðîãî ñáîðà íåîáõîäèìîãî ïàêåòà àêöèé;
� îïëàòà «ïî ôàêòó», ò.å. ïîñëå ôîðìèðîâàíèÿ íåîáõîäèìîãî ïà-

êåòà.
Â õîäå òåíäåðà öåíà çà àêöèþ áûëà ïîâûøåíà, îäíàêî ñîáðàòü íåîáõî-

äèìûé ïàêåò àêöèé òàê è íå óäàëîñü: àêöèîíåðû íå ïîæåëàëè ðàññòàòüñÿ ñ
àêöèÿìè, à ïîâûøàòü öåíó åùå ðàç áûëî íå âûãîäíî ýêîíîìè÷åñêè. Íåóäà-
÷à ãðóïïû «Ìåíàòåï» ñâÿçàíà è ñ ãðàìîòíîé ïîëèòèêîé «Êðàñíîãî Îêòÿá-
ðÿ»: ðàñïûëåíèå àêöèé ñðåäè çíà÷èòåëüíîãî ÷èñëà ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, îïå-
ðàòèâíîå ââåäåíèå «îòðàâëåííûõ ïèëþëü»(«poison pills»). Ýòîò òåíäåð âûÿ-
âèë è ðÿä îáùèõ íåäîñòàòêîâ ìåòîäà: îòñóòñòâèå ÷åòêîé çàêîíîäàòåëüíîé
áàçû è âûñîêàÿ äîëÿ êîñâåííûõ ðàñõîäîâ. 

Äðóãèì ïðèìåðîì ïóáëè÷íîãî ïîãëîùåíèÿ ìîæåò áûòü ïîêóïêà êîí-
ñîðöèóìîì (êîòîðûé âîçãëàâèë Èíêîìáàíê) êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé êîí-
äèòåðñêîãî ÀÎ «Áàáàåâñêîå». Â îòëè÷èå îò ÀÎ «Êðàñíûé Îêòÿáðü», ìåíåä-
æåðû ýòîãî ÀÎ íå ïðèäàâàëè çíà÷åíèÿ ñóäüáå àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå, à
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îñíîâíîé ïàêåò áûë ñêîíöåíòðèðîâàí ó ðàáîòíèêîâ. Âûêóï àêöèé ó ïîñëåä-
íèõ íå ñîñòàâèë áîëüøîãî òðóäà.

Ìîæíî îòìåòèòü òàêæå îòêðûòûé àóêöèîí çàÿâîê íà ïðîäàæó àêöèé,
îáúÿâëåííûé áàíêîì «Ìåíàòåï» ïî ïîêóïêå 51% àêöèé öåëëþëîçíî-áóìàæ-
íîãî êîìáèíàòà ÀÎ «Ïèòêÿðàíòà» ó íåñêîëüêèõ àêöèîíåðîâ. Ïî óñëîâèÿì
àóêöèîíà, ìàêñèìàëüíàÿ öåíà ñîñòàâëÿëà 20 äîëë. çà àêöèþ (íà âòîðè÷íîì
ðûíêå � ìàêñèìàëüíî 13 äîëë.). Ýòîò îòíîñèòåëüíî íåñòàíäàðòíûé ìåòîä
ïîãëîùåíèÿ òàêæå èñïîëüçîâàëñÿ â Ðîññèè âïåðâûå. Ïî îöåíêàì, äàííûå
ñäåëêè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñëàáîñòü àäàïòàöèè è ðåçóëüòàòèâíîñòè çàðó-
áåæíûõ òåõíîëîãèé â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ. 

Èìåëè ìåñòî è ïîêóïêè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ ÷åðåç áèðæó. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ïîêóïêó ëåòîì 1997 ã. 59% àêöèé «Âëàäèâîñòîêñ-
êîãî ëèêåðî-âîäî÷íîãî çàâîäà» êîìïàíèåé «Óññóðèéñêèé áàëüçàì».

Èçâåñòíà òàêæå ïîïûòêà íåôòåäîáûâàþùåé êîìïàíèè «×åðíîãîð-
íåôòü» ñ ïîìîùüþ «Salomon Brothers» ðàçðàáîòàòü «ïðîãðàììó ìåð ïî çà-
ùèòå èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ» â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ìàòåðèíñêîé
ñòðóêòóðîé � íåôòÿíîé êîìïàíèåé «Ñèäàíêî». Ïîñëåäíåé â òîò ïåðèîä ïðè-
íàäëåæàëî 37,7% àêöèé «×åðíîãîðíåôòü», à ñàìà «Ñèäàíêî» ïåðåøëà ïîä
êîíòðîëü «ÎÍÝÊÑÈÌáàíêà» ïî èòîãàì çàëîãîâîãî àóêöèîíà â êîíöå 1995 ã. 

Íàêîíåö, åùå îäèí èç èçâåñòíûõ ïðèìåðîâ òîãî ïåðèîäà ìîæåò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê õàðàêòåðíûé â êîíòåêñòå îòíîøåíèé «÷óæîãî» èíâåñòîðà
è ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé. Ìîñêîâñêàÿ êîìïàíèÿ «Òîï�Èíêîðï», êîòîðàÿ
ïðåäïðèíèìàëà ïîïûòêó ñîçäàíèÿ ôàðìàöåâòè÷åñêîãî õîëäèíãà, íàìåðåâà-
ëàñü ÷åðåç ñâîþ äî÷åðíþþ êîìïàíèþ ïóòåì ïóáëè÷íîãî òåíäåðà ïðèîáðåñ-
òè 51% àêöèé ÀÎ «Áèîõèìèê» (Ìîðäîâèÿ). Ïðè êîòèðîâêàõ àêöèé îêîëî
20�25 òûñ. ðóáëåé áûëà óñòàíîâëåíà öåíà ïîêóïêè â 70 òûñ. ðóáëåé. «Îáî-
ðîíà» áûëà îðãàíèçîâàíà ñðàçó ïî òðåì íàïðàâëåíèÿì:

� àêöèîíåðû (â îñíîâíîì ðàáîòíèêè) òðåáîâàëè íåìåäëåííîãî
ðàñ÷åòà ïî àêöèÿì (à íå ïî èòîãàì òåíäåðà);

� äèðåêöèÿ ïóáëè÷íî çàïðåòèëà ðàáîòíèêàì ïðîäàâàòü ñâîè àê-
öèè è çàêðûëà äîñòóï ê ðååñòðó (êîòîðûé íåîáõîäèì «àãðåññî-
ðó» äëÿ âûïîëíåíèÿ ðÿäà îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä àêöèîíåðàìè ïî
Çàêîíó «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»);

� ïðàâèòåëüñòâî Ðåñïóáëèêè Ìîðäîâèÿ, ïîìèìî îðãàíèçàöèè
ñåðèè ïðîâåðîê, ïðèîñòàíîâèëî äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè êàê
îñóùåñòâëÿþùåé äèëåðñêóþ äåÿòåëüíîñòü áåç ëèöåíçèè (õîòÿ
â äàííîì ñëó÷àå âðÿä ëè ìîãëà èäòè ðå÷ü î äèëåðñêèõ îïåðà-
öèÿõ). 
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Â ýòîò æå ïåðèîä (è äàëåå) ìíîãèå êðóïíåéøèå áàíêè (ôèíàíñîâûå
ãðóïïû) è ôîíäû ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé  ïðàêòèêîâàëè ïîãëîùåíèÿ êîì-
ïàíèé â ñàìûõ ðàçíûõ îòðàñëÿõ äëÿ ñîáñòâåííûõ íóæä è äëÿ ïîñëåäóþùåé
ïåðåïðîäàæè íåðåçèäåíòàì èëè ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì. Òàê, íà÷èíàÿ ñ
1992 ã. ñòðóêòóðû ãðóïïû «Àëüôà-áàíêà» è «Àëüôà-êàïèòàëà» îñóùåñòâèëè
áîëåå 30 ñäåëîê â îáëàñòè ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ êàê äëÿ ãðóïïû, òàê è äëÿ
êëèåíòîâ (õèìèÿ, ñâÿçü, ñòåêîëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, íåôòü è äð.)39. Â
1997�1998 ãã. îïÿòü æå â ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè èçâåñòíû ïðèìåðû ïîã-
ëîùåíèé ðåãèîíàëüíûõ ïèâîâàðåííûõ êîìïàíèé ãðóïïîé «Áàëòèêà», ïîãëî-
ùåíèÿ â ïèùåâîé, ôàðìàöåâòè÷åñêîé, òàáà÷íîé îòðàñëÿõ, â ïðîèçâîäñòâå
ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ.

Â êà÷åñòâå ðàçíîâèäíîñòè ñëèÿíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ïåðåõîä íà
åäèíóþ àêöèþ â íåôòÿíîé êîìïàíèè «ËÓÊÎÉË», ñòàâøåé ïèîíåðîì äàííî-
ãî ïðîöåññà â íåôòÿíîé îòðàñëè. Ïî ñóòè, äàííàÿ ïðîöåäóðà ñòàëà ôèíàëîì
èíòåãðàöèè, â ðàìêàõ êîòîðîãî ïðîèçîøëî ïîëíîå ñëèÿíèå êîìïàíèè â åäè-
íóþ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñòðóêòóðó (äî÷åðíèå êîìïàíèè ôàêòè÷åñêè
ñëèëèñü ñ õîëäèíãîì). Ïðè ýòîì àêöèè ñàìîé ÍÊ îñòàëèñü îòíîñèòåëüíî
ïðèâëåêàòåëüíû è ëèêâèäíû (ïîäðîáíåå ñì. Ëÿïèíà, 1998), êàê è â ðÿäå ñëó-
÷àåâ ïîëíûõ ïîãëîùåíèé ñ èçúÿòèåì àêöèé ïîãëîùåííîé êîìïàíèè (ÍÊ
«Ñóðãóòíåôòåãàç»). ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç», â îòëè÷èå îò ÍÊ «ËÓÊÎÉË», çà-
âåðøàëà ïðîöåññ òåõíîëîãè÷åñêîé èíòåãðàöèè ÷åðåç ñåðèþ ïîãëîùåíèé
(ÀÎ «ÊÈÍÅÔ» è ðÿä êîìïàíèé íåôòåïðîäóêòîîáåñïå÷åíèÿ). Áîëåå ïîäðîá-
íî âîïðîñû êîíñîëèäàöèè â äîáûâàþùåì ñåêòîðå ðàññìàòðèâàþòñÿ íèæå.

Òèïè÷íûì îôîðìëåíèåì ýòîãî ïðîöåññà ìîæíî ñ÷èòàòü ôîðìàëüíûå è
íåôîðìàëüíûå ÔÏÃ (äî êðèçèñà 1998 ãîäà) è ïåðåêðåñòíûå ñâÿçè (âëàäå-
íèÿ) âîêðóã êðóïíûõ êîðïîðàöèé (îñîáåííî õèìèÿ, ñòðîèòåëüñòâî). Ñëåäó-
åò òàêæå îòìåòèòü âûñîêóþ ïîëèòèçàöèþ ýòîãî ïðîöåññà è àêòèâíóþ ðîëü
ôåäåðàëüíûõ è/èëè ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé (îñîáåííî Áàøêèðèÿ, Òàòàðñ-
òàí).

Îäíèì èç èíòåðåñíûõ ïðèìåðîâ ïîïûòêè çàõâàòà êîíòðîëÿ ÿâëÿåòñÿ
êîíôëèêò 1997 ã. ìåæäó ÐÀÎ «Ãàçïðîì» è ãðóïïîé «ÎÍÝÊÑÈÌáàí-
êà»�«ÌÔÊ�Ðåíåññàíñ». Ïîñëåäíÿÿ ïðîâîäèëà èíòåíñèâíóþ ñêóïêó àêöèé è
îõîòó çà äîâåðåííîñòÿìè íà ãîëîñîâàíèå äëÿ ó÷àñòèÿ â îáùåì ñîáðàíèè àê-
öèîíåðîâ ÐÀÎ «Ãàçïðîì». Öåëüþ ãðóïïû áûë çàõâàò 1 èç 11 ìåñò â ñîâåòå
äèðåêòîðîâ ÐÀÎ «Ãàçïðîì», ïðè÷åì â òîò ïåðèîä ýòî ìåñòî áûëî ôàêòè÷åñ-
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êè áëîêèðóþùèì (îñòàëüíûå äåëèëèñü ïîïîëàì ìåæäó ÐÀÎ è ãîñóäàð-
ñòâîì). Ýòîò çàõâàò, òåì íå ìåíåå, íå óäàëñÿ, ãðóïïà â èòîãå îòñòóïèëà. 

Ïîãëîùåíèÿ â êëàññè÷åñêîì âèäå â ñåðåäèíå 90-õ ãã. ïðîõîäèëè ïðåæ-
äå âñåãî â îòðàñëÿõ, ãäå íå òðåáóåòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ êîíöåíòðàöèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ. Ïîçèòèâíûé õàðàêòåð äàííîé òåíäåíöèè ñâÿçàí ïðåæäå âñåãî
ñ òåì, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ïðîèñõîäèò îïðåäåëåííîå óïîðÿäî÷èâàíèå ñòðóêòóðû
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà; âî-âòîðûõ, ýòî âàæíî â ñèëó îáùåîòðàñëåâîãî ýô-
ôåêòà: äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ òàêæå âûíóæäåíû ïðåäïðèíèìàòü ìåðû ïî ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè, ÷òîáû íå ñòàòü îáúåêòîì ñëåäóþùåãî ïîãëîùåíèÿ (ïîïûòêè
ïîãëîùåíèÿ).

Ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ïîêà òðóäíî îöåíèâàòü ýôôåê-
òèâíîñòü îñóùåñòâëåííûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïðåæäå âñåãî â ñèëó îò-
ñóòñòâèÿ àäåêâàòíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ. Òåì íå ìåíåå îòðèöàòåëüíûå
ïðèìåðû èçâåñòíû. Òàê, âî âòîðîé ïîëîâèíå 90-õ ãã. íåñêîëüêî ðàç îáñóæäà-
ëèñü ïåðñïåêòèâû íåñîñòîÿâøèõñÿ ñëèÿíèé ðÿäà êðóïíåéøèõ íåôòÿíûõ
êîìïàíèé («ÞÊÑÈ» è äð.). Â äåêàáðå 1997 ã. ãðóïïà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé,
çàíèìàþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâîì êîìïüþòåðîâ è äèñòðèáóöèåé êîìïüþòåðíîé
òåõíèêè ïîä åäèíîé òîðãîâîé ìàðêîé «DVM Group», íà÷àëà ïðîöåññ ñëèÿ-
íèÿ ñ ñåòüþ ðîçíè÷íûõ ìàãàçèíîâ êîìïüþòåðíîé òåõíèêè «Áåëûé Âåòåð»
(ñì. Àíäðååâà, 2001). Ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ îáåèõ êîìïàíèé
áûëè ñóùåñòâåííî îãðàíè÷åíû èõ ñïåöèàëèçàöèåé, ïîýòîìó ïîäîáíàÿ âåð-
òèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ áûëà äëÿ íèõ âåñüìà ëîãè÷íà. Îäíàêî óæå â ôåâðàëå
1999 ã. áîëåçíåííûé ðàñêîë ïðèâåë ê âîçâðàùåíèþ íà ðûíîê äâóõ íåçàâèñè-
ìûõ êîìïàíèé è ïîëíîé íåðàçáåðèõå â îáñëóæèâàíèè ïîòðåáèòåëåé. Ýòîò
ðîññèéñêèé ïðèìåð íåóäà÷íîãî ñëèÿíèÿ ñòîèò â ðÿäó ìíîãî÷èñëåííûõ ðàçî-
÷àðîâàíèé, ïîñòèãøèõ çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ èíèöèàòîðîâ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé â ðàçíûõ êîíöàõ ïëàíåòû. Ñðåäè êðóïíåéøèõ èç íèõ, íàïðè-
ìåð, «Daimler�Chrysler» èëè «BMV�Rover». Èñòîðèÿ DVM è «Áåëîãî Âåò-
ðà» âûãëÿäèò íîðìîé íà ôîíå ñòàòèñòèêè, ïîëó÷åííîé â èòîãå ïðîâåäåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ èññëåäîâàíèé ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèé, îá-
ðàçîâàííûõ ïóòåì ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ (ñì. ãðàôèê 1 Ïðèëîæåíèÿ 2).

Ïîñòêðèçèñíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèòóàöèÿ ñïîñîáñòâîâàëà óñêîðåíèþ òåìïà
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â òåõ ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè, ãäå ïîòåíöèàëüíàÿ ãîòîâ-
íîñòü ê ýòîìó óæå èìåëàñü äî êðèçèñà. Ýòî ïðåæäå âñåãî ïèùåâàÿ è ôàðìà-
öåâòè÷åñêàÿ îòðàñëè, ÷åðíàÿ è öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ è äð. (Êàìñòðà, 1998). Â
êà÷åñòâå îñíîâíûõ ñïåöèôè÷åñêèõ ÷åðò ýòîãî ïîòåíöèàëüíîãî ïðîöåññà
ìîæíî âûäåëèòü:

� ñóùåñòâåííàÿ àêòèâèçàöèÿ ýòèõ ïðîöåññîâ â òåõ îòðàñëÿõ, ãäå
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ïîãëîùåíèÿ íå òðåáóþò çíà÷èòåëüíîé êîíöåíòðàöèè ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ;

� àêöåíò â ïîëèòèêå ïîãëîùåíèé íà òå êîìïàíèè, êîòîðûå ñðàâ-
íèòåëüíî äåøåâû â êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè è ìîãóò óñè-
ëèòü íåçàâèñèìîñòü ïîêóïàòåëÿ îò âíåøíåé ñðåäû; 

� âûñîêàÿ ñòåïåíü ðàöèîíàëèçàöèè ýòèõ ïðîöåññîâ (â îòëè÷èå îò
äîêðèçèñíîé îáùåïðèíÿòîé ïîëèòèêè çàõâàòà ëþáûõ ïîòåíöè-
àëüíî ïðèáûëüíûõ îáúåêòîâ);

� âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ìåæäóíàðîäíûõ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé, ñâÿçàííàÿ ñ íèçêîé ñòîèìîñòüþ è ôèíàíñîâûìè
ïðîáëåìàìè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà;

� ñîõðàíÿþùàÿñÿ îïïîçèöèÿ ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé â òåõ ñëó÷à-
ÿõ, êîãäà «àãðåññîð» íå ñâÿçàí ñ ìåñòíîé ðåãèîíàëüíîé ýëèòîé;

� ïîÿâëåíèå áëàãîïðèÿòíûõ îáùåîòðàñëåâûõ ñòèìóëîâ äëÿ óïî-
ðÿäî÷èâàíèÿ ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (ïîä óãðîçîé
âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ) â çàòðîíóòûõ îòðàñëÿõ.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ 1997�1998 ãã. çàìåòíî àêòèâèçèðîâàë ðàññìàòðèâà-
åìûå ïðîöåññû. Íåêîòîðûå äåðæàòåëè ïàêåòîâ, âêëþ÷àÿ ýìèòåíòîâ, ïîïûòà-
ëèñü óëó÷øèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå çà ñ÷åò ñáðîñà àêöèé, ñîêðàòèòü èç-
äåðæêè èëè ïðîäàòü ïîäðàçäåëåíèÿ, êîòîðûå òðåáîâàëè çíà÷èòåëüíûõ ðå-
ñóðñîâ. Ìíîãèå êîììåð÷åñêèå áàíêè è ôèíàíñîâûå ãðóïïû, îêàçàâøèñü íà
ãðàíè èëè â ïðîöåññå áàíêðîòñòâà, ðàññìàòðèâàëè âîçìîæíîñòü ðàñ÷åòà ïî
ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì çà ñ÷åò ïåðåóñòóïêè ïðèíàäëåæàùèõ èì ïàêåòîâ àê-
öèé â ðåàëüíîì ñåêòîðå èëè ïîïûòîê óñòóïêè íåëèêâèäíûõ ïàêåòîâ. 

Íàïðîòèâ, â ðàìêàõ ïðèâàòèçàöèîííûõ ïðîäàæ îòäåëüíûå äåðæàòåëè
ïàêåòîâ ïîïûòàëèñü êîíñîëèäèðîâàòü èìåþùèåñÿ ïàêåòû â èíòåðåñàõ êîíò-
ðîëÿ ñ ìèíèìàëüíûìè çàòðàòàìè. Íåêîòîðûå èíâåñòîðû, â ñâîþ î÷åðåäü, àê-
òèâèçèðîâàëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â ñèëó ðåçêîãî îáåñöåíåíèÿ êîðïîðàòèâ-
íûõ áóìàã. Ïî îöåíêàì, ïîñòêðèçèñíàÿ âîëíà ñòàëà, ïî ñóòè, ñïîñîáîì ðîñ-
òà ïðîìûøëåííûõ ãðóïï, îñíîâàííûì íà âëîæåíèè óâåëè÷èâøèõñÿ ïðèáû-
ëåé äëÿ ïîëó÷åíèÿ íîâûõ óæå íà èíîì óðîâíå äåÿòåëüíîñòè. 

Òåì íå ìåíåå ãëàâíûì ñòèìóëîì äëÿ àêòèâèçàöèè ïðîöåññà ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé â ïåðâûå ïîñòêðèçèñíûå ãîäû (ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè ïåðåðàñï-
ðåäåëèòåëüíûõ ïðîöåññîâ) ñòàëà ïðîäîëæàþùàÿñÿ êîíñîëèäàöèÿ àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà.
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2.5. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â êîíòåêñòå 
êîíñîëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè êðóïíûõ 
ðîññèéñêèõ ãðóïï (õîëäèíãîâ)

2.5.1. Ïðåäïîñûëêè êîíñîëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè

Êàê èçâåñòíî, â ðåçóëüòàòå ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèè þðèäè÷åñ-
êàÿ ñîáñòâåííîñòü íà êðóïíûå ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïåðåøëà â ðóêè, âî-
ïåðâûõ, ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, ïðåèìóùåñòâåííî ñîòðóäíèêîâ ïðåäïðèÿòèé.
Âî-âòîðûõ, âëàäåëüöàìè ñðåäíèõ ïî ðàçìåðó ïàêåòîâ àêöèé ñòàëè èíîñòðàí-
íûå èíâåñòîðû êàê åäèíñòâåííûå ó÷àñòíèêè ïðèâàòèçàöèè, îáëàäàþùèå
äîñòàòî÷íûìè ñðåäñòâàìè äëÿ ïîêóïêè àêöèé íà ïðèâàòèçàöèîííûõ àóêöè-
îíàõ. Òðåòüèì âëàäåëüöåì àêöèé ïðèâàòèçèðóåìûõ ïðåäïðèÿòèé îñòàëîñü
ãîñóäàðñòâî, ñîõðàíèâøåå êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé êîìïàíèé â ðÿäå ñòðà-
òåãè÷åñêèõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè, â ïåðâóþ î÷åðåäü â íåôòÿíîé, ãàçîâîé, ìå-
òàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëÿõ.

Ïîñëå ïåðåäà÷è êðóïíûõ èëè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé ñòðàòåãè÷åñ-
êèõ ïðåäïðèÿòèé â ðóêè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ â 1996�97 ãã. â õîäå çàëîãîâûõ
àóêöèîíîâ è èíâåñòèöèîííûõ êîíêóðñîâ ñëîæèëèñü ïðåäïîñûëêè ê íà÷àëó
ðûíî÷íîãî èëè, òî÷íåå, íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåðåõîäà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè. Â ýòî æå âðåìÿ ñëîæèëèñü îñíîâíûå ôè-
íàíñîâî-ïðîìûøëåííûå îáðàçîâàíèÿ (ïàðòíåðñòâà èëè «ëè÷íûå èíòåðå-
ñû»), êîòîðûå èãðàþò îñíîâíóþ è âîçðàñòàþùóþ ðîëü â ñîâðåìåííîé ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêå: ãðóïïû «Àëüôà», «ËÓÊÎÉË», «ÌÄÌ», Â.Ïîòàíèíà è
ïàðòíåðîâ, Ì.Õîäîðêîâñêîãî è ïàðòíåðîâ, Ð.Àáðàìîâè÷à è ïàðòíåðîâ,
Ì.×åðíîãî/Î.Äåðèïàñêè è ðÿä äðóãèõ. Äàííûå ãðóïïû âûäåëåíû ïî ïðèí-
öèïó ìíîãîðåãèîíàëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè � íàïðèìåð, ãðóïïà Ì.Øàéìèåâà,
ãðóïïà Þ.Ëóæêîâà, ãðóïïà Â.Áîãäàíîâà («Ñóðãóòíåôòåãàç»), ãðóïïà
Â.Øòûðîâà (ÀËÐÎÑÀ) ïî ìàñøòàáàì äåÿòåëüíîñòè ïðåâîñõîäèò íåêîòîðûå
èç ïåðå÷èñëåííûõ, íî èõ äåÿòåëüíîñòü ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ñîñðåäîòî-
÷åíà â ïîäêîíòðîëüíûõ õîçÿåâàì ýòèõ ãðóïï ðåãèîíàõ, çà ïðåäåëàìè êîòî-
ðûõ èõ âëèÿíèå íà ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè ìèíèìàëüíî.

Ïîëó÷èâ â ñâîå ðàñïîðÿæåíèå ÷àñòè÷íûé êîíòðîëü íàä îäíèì èëè íåñ-
êîëüêèìè êðóïíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, ïåðå÷èñëåííûå è äðóãèå ãðóïïû îêà-
çàëèñü ïåðåä ñëåäóþùåé çàäà÷åé, êîòîðóþ ïîñòàâèëè ïåðåä íèìè íàñëåäèå
ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè è ðîññèéñêèå íàëîãîâûå è âàëþòíûå îãðàíè÷åíèÿ:

� â ðóêàõ ãðóïïû ïåðâîíà÷àëüíî íàõîäèëñÿ ñðàâíèòåëüíî íå-
áîëüøîé ïðîöåíò ñîáñòâåííîñòè íà ïîäêîíòðîëüíûå ïðåäïðè-
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ÿòèÿ (â ðåçóëüòàòå ìíîãîñòóïåí÷àòîé ìîäåëè ïðèâàòèçàöèè â
ðóêàõ âëàäåëüöåâ 49% àêöèé ÒÍÊ, íàïðèìåð, ïåðâîíà÷àëüíî
íàõîäèëîñü òîëüêî ÷óòü áîëåå 12% àêöèé äîáûâàþùèõ ïðåäï-
ðèÿòèé, ÿâëÿþùèõñÿ ñîáñòâåííî âëàäåëüöàìè âñåõ îñíîâíûõ
ôîíäîâ è ëèöåíçèé íà äîáû÷ó íåôòè);

� äåéñòâóþùàÿ íàëîãîâàÿ ñèñòåìà ïîçâîëÿëà âëàäåëüöàì êîìïà-
íèé � ôèçè÷åñêèì ëèöàì ïåðå÷èñëÿòü íà ëè÷íûå ñ÷åòà îêîëî
10% îò ïðèáûëè, ïîëó÷àåìîé ïîäêîíòðîëüíûìè èì ïðåäïðèÿ-
òèÿìè (áåç ó÷åòà äîëè, ïðè÷èòàþùåéñÿ ìèíîðèòàðíûì àêöèî-
íåðàì) � êàê åñëè áû îíè ïîëíîñòüþ ëåãàëüíî âåëè áèçíåñ,
ïðîäàâàÿ ïðîäóêöèþ ïî ðåàëüíûì ðûíî÷íûì öåíàì è âûâîäè-
ëè ïðèáûëü èç êîìïàíèè â ôîðìå äèâèäåíäîâ. Ïîñëå «÷åñòíî-
ãî» ðàçäåëà ïðèáûëè ñ ìèíîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè íà äîëþ
êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ ïðèõîäèëîñü áû, â çàâèñèìîñòè
îò êîìïàíèé, îò 2 äî 5% ïðèáûëè;

� òðåáîâàëèñü ñóùåñòâåííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû íà ðåîðãàíè-
çàöèþ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ïîäêîíòðîëüíûìè êîìïàíèÿìè,
«ñòèìóëèðîâàíèå» ìåñòíûõ è ôåäåðàëüíûõ ÷èíîâíèêîâ, áîðü-
áó ñ êðèìèíàëüíûìè ãðóïïèðîâêàìè â ðåãèîíàõ èëè óëàæèâà-
íèå îòíîøåíèé ñ íèìè. Åñòåñòâåííî, òðåáîâàëèñü òàêæå è ñó-
ùåñòâåííûå èíâåñòèöèè ñîáñòâåííî â ïðîèçâîäñòâî, à òàêæå â
ïðèîáðåòåíèå ïðåäïðèÿòèé � ñìåæíèêîâ, êîòîðûå â ðåçóëüòàòå
ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè îêàçàëèñü ñàìîñòîÿòåëüíûìè êîìïà-
íèÿìè;

� â ðÿäå ñëó÷àåâ êîíòðîëèðóþùèì ãðóïïàì òðåáîâàëèñü òàêæå
ðåñóðñû äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî êðåäèòàì, ïîëó÷åííûì äëÿ ïîêóïêè
êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèÿìè.

Î÷åâèäíûì ïóòåì ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è, êîòîðûé âçÿëè íà âîîðóæå-
íèå êîíòðîëèðóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ ãðóïïû, ÿâëÿëîñü:

� êîíöåíòðàöèÿ ïðèáûëè çà ðóáåæîì ïóòåì òðàíñôåðòíîãî öåíî-
îáðàçîâàíèÿ ñ ïîñëåäóþùåé êîíâåðòàöèåé ðóáëåé è íåçàêîí-
íîãî èëè ñåðîãî âûâîçà âàëþòû (êðóïíûå çàïàäíûå áàíêè è
îôôøîðíûå ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû, ñõåìû ñ ïîêóïêîé ðîñ-
ñèéñêèìè ðåçèäåíòàìè «öåííûõ áóìàã» ó íåðåçèäåíòîâ), à òàê-
æå ïóòåì âûâîäà ïðèáûëè ÷åðåç âíåøíèé è âíóòðåííèé òîë-
ëèíã è çàíèæåíèå ýêñïîðòíûõ öåí; 

� ïîñëå òîãî, êàê ïîëó÷åííûå òàêèì îáðàçîì ñðåäñòâà ïîñòóïà-
ëè â ïîäêîíòðîëüíûå îôôøîðíûå êîìïàíèè, îíè ðàñïðåäåëÿ-
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ëèñü ñîîòâåòñòâåííî ïðèîðèòåòàì ãðóïï. Â íåêîòîðûõ ñèòóà-
öèÿõ äåíüãè âûâîäèëèñü íà ëè÷íûå ñ÷åòà õîçÿåâ ãðóïï, íî â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ êðóïíûå ãðóïïû, ïåðå÷èñëåííûå âûøå,
ðàñõîäîâàëè èõ ãëàâíûì îáðàçîì íà «ïðîèçâîäñòâåííûå» öåëè
(ñîáñòâåííî, ïîýòîìó òàêèå ãðóïïû è ñòàëè êðóïíûìè, à íå èñ-
÷åçëè ñ ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ãîðèçîíòà âìåñòå ñ õîçÿå-
âàìè).

«Ïðîèçâîäñòâåííîå» èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ, ïîìèìî ïåðå÷èñëåííûõ
âûøå «íåîáõîäèìûõ» âëîæåíèé, âêëþ÷àëî â ñåáÿ ó÷àñòèå â óêðåïëåíèè ñòå-
ïåíè þðèäè÷åñêîãî êîíòðîëÿ  è ïàðàëëåëüíîå óâåëè÷åíèå äîëè ñîáñòâåí-
íîñòè íà ïîäêîíòðîëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Â 1997�2001 ãã. íà âûêóï äîëåé ìè-
íîðèòàðíûõ, à â ðÿäå ñëó÷àåâ è êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ, êðóïíûå
ãðóïïû ïîòðàòèëè ìèëëèàðäû äîëëàðîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòè ñðåäñòâà
â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå áåçâîçâðàòíî óøëè èç Ðîññèè: ïîëó÷èâøèå èõ
ïðåäïðèíèìàòåëè ïåðâîé âîëíû óøëè íà ïîêîé è, åñëè è âêëàäûâàþò ñðåä-
ñòâà êóäà-ëèáî, òî, êàê ïðàâèëî, ìàêñèìàëüíî äàëåêî îò Ðîññèè. Äðóãîé
ãðóïïîé àêöèîíåðîâ, àêöèè êîòîðûõ êîíòðîëèðóþùèì ãðóïïàì ïðèøëîñü
âûêóïàòü, ñòàëè èíîñòðàííûå èíâåñòîðû, ïîëó÷èâøèå ïàêåòû àêöèé â õîäå
ïåðâîé âîëíû ïðèâàòèçàöèè è àêòèâíî çàùèùàþùèå ñâîè èíòåðåñû â ñóäàõ,
ïðåññå, è ò.ï.

Êðîìå âûêóïà àêöèé, êîíòðîëèðóþùèå ãðóïïû ñîêðàùàëè ìèíîðèòàð-
íûå èíòåðåñû â êîìïàíèÿõ è äðóãèìè ñïîñîáàìè � ïóòåì ðàçìûâàíèÿ äîëåé
ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â õîäå äîïîëíèòåëüíûõ ýìèññèé àêöèé, áàíêðî-
òñòâà ïîäêîíòðîëüíûõ ïðåäïðèÿòèé (ïðåäâàðèòåëüíî ïîëó÷àÿ êîíòðîëü íàä
îñíîâíîé ñóììîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè), ïðîâîäÿ îáìåíû àêöèé â
ñâîþ ïîëüçó. 

Ñðàâíèòåëüíàÿ ëåãêîñòü ýòîãî ïðîöåññà êîíöåíòðàöèè ñâîèõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ èíòåðåñîâ áûëà ñâÿçàíà ñ êðàéíå íèçêîé öåííîñòüþ ìèíîðèòàðíûõ
ïàêåòîâ àêöèé � ïðàêòè÷åñêè âñÿ ïðèáûëü êîìïàíèé êîíöåíòðèðîâàëàñü
êîíòðîëèðóþùèìè ãðóïïàìè «íà êàëìûêàõ», â áåçíàëîãîâûõ çîíàõ, ôèð-
ìàõ-îäíîäíåâêàõ, çàðóáåæíûõ òðåéäåðàõ è òîëëèíãåðàõ. Êàïèòàëèçàöèÿ
áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé áûëà êðàéíå ìàëà îò÷àñòè â ñâÿçè ñ òà-
êèì «îãðàáëåíèåì» êîìïàíèé, à îò÷àñòè â ñâÿçè ñ ïîëíûì óïàäêîì ðûíêà
ïîñëå êðèçèñà 1998 ã. è óõîäà èç Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè âñåõ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòîðîâ.
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2.5.2. Îáùàÿ òåíäåíöèÿ ê èíòåãðèðîâàííûì 
ñòðóêòóðàì è ñòðàòåãèÿ ïîãëîùåíèé

Â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä ïðîáëåìà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñòàëà îñî-
áåííî àêòóàëüíîé. Ïðîöåññ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïåðâîíà÷àëüíî èíèöè-
èðîâàííûé êðóïíåéøèìè íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè, â 2000�2001 ãã. áûë íà-
èáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ ìåòàëëóðãèè, õèìèè, óãîëüíîé îòðàñëè, ìàøèíîñò-
ðîåíèÿ, ïèùåâîé è ëåñíîé ïðîìûøëåííîñòè. 

Â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé â òå÷åíèå ïîñ-
ëåäíèõ äâóõ ëåò ïîÿâèëèñü ðåíòàáåëüíûå íåôèíàíñîâûå ïðåäïðèÿòèÿ ñ äîñ-
òàòî÷íî áîëüøèìè ïîòîêàìè ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñì. Áåëåíüêàÿ,
2001). Â òî æå âðåìÿ îíè ñòàëêèâàþòñÿ ñ îáúåêòèâíûìè îãðàíè÷åíèÿìè äëÿ
äàëüíåéøåãî ðîñòà çà ñ÷åò âûíóæäåííîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ñ íåïëàòåæåñïî-
ñîáíûìè ïîòðåáèòåëÿìè ïðîäóêöèè, çàâûøàþùèìè ñòîèìîñòü ñûðüÿ ïîñ-
òàâùèêàìè, êîíêóðåíòàìè èç òîé æå îòðàñëè. Ôîðìèðóþòñÿ ìåæîòðàñëåâûå
òåõíîëîãè÷åñêèå öåïî÷êè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ àêòèâàìè. Öåëè � ïîëó÷åíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà çà ñ÷åò ýêîíî-
ìèè «íà ìàñøòàáå», ñíèæåíèÿ èçäåðæåê íà óïðàâëåíèå, ôèíàíñèðîâàíèå,
ìàðêåòèíã; ñîâåðøåíñòâîâàíèå òåõíîëîãè÷åñêèõ öåïî÷åê; óâåëè÷åíèå äîëè
ðûíêà.

Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî îòìåòèòü íîâóþ è â öåëîì ïîçèòèâíóþ òåí-
äåíöèþ ïåðåõîäà îò ñðàâíèòåëüíî àìîðôíûõ îáðàçîâàíèé òèïà êîíãëîìåðà-
òîâ ê âåðòèêàëüíî èíòåãðèðîâàííûì ñòðóêòóðàì áîëåå îäíîðîäíîãî òèïà,
èìåþùèì ÷åòêèå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ãðàíèöû. Ýòîò ïðîöåññ â íàè-
áîëåå ÿâíîì âèäå îòìå÷åí â íåôòÿíîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëÿõ, íî ñó-
ùåñòâóþò ïðèìåðû â õèìè÷åñêîé, ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè, ãðàæäàíñêîì
àâèàñòðîåíèè, ðÿäå ñåêòîðîâ ÂÏÊ (õîòÿ â ïîñëåäíåì ìíîãîëåòíèå ïîïûòêè
ñîçäàíèÿ èëè, òî÷íåå, âîññòàíîâëåíèÿ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ ñòðóê-
òóð «ñâåðõó» ïîêà íå ñòàëè óñïåøíûìè).

Èçìåíèëèñü è êðèòåðèè ôîðìèðîâàíèÿ òàêèõ ñòðóêòóð (â îòëè÷èå îò
ïðåæíèõ ÔÏÃ): 

� òåõíîëîãè÷åñêàÿ è ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàç-
íîñòü ïðèñîåäèíåíèÿ íîâûõ àêòèâîâ (ïðåäïðèÿòèé);

� ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêèé óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
äî÷åðíèõ ñòðóêòóð (75% è âûøå); 

� îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ òðàíñôîðìàöèÿ (â ò.÷. ñëèÿíèÿ, êîí-
ñîëèäàöèÿ â ðàìêàõ è ìåæäó õîëäèíãàìè, ïåðåõîä íà åäèíóþ
àêöèþ â õîëäèíãàõ äð.).

Åùå îäíà âàæíàÿ îñîáåííîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî åñëè ðàíåå êîìïàíèè
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ïðåäïî÷èòàëè ñêðûâàòüñÿ çà îôôøîðàìè, òî òåïåðü îíè íåðåäêî ðàñêðûâà-
þò ñåáÿ â êðóïíûõ ñäåëêàõ (îöåíêà ÌÀÏ ÐÔ). Òåì íå ìåíåå ïðè÷èíû ëåãà-
ëèçàöèè àêòèâîâ ñîáñòâåííèêàìè âî ìíîãîì îñòàþòñÿ íåÿñíûìè. Ïî îöåí-
êàì, ìàêñèìàëüíàÿ ïðîçðà÷íîñòü áèçíåñà ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ ïîäãîòîâêîé
ê ïðîäàæå. 

Ïðîöåññ âåðòèêàëüíîé êîíñîëèäàöèè (íåôòü, ãàç, õèìèÿ, ìåòàëëóðãèÿ)
îáåñïå÷èâàåò êîíöåíòðàöèþ äîáûâàþùèõ è ïåðåðàáàòûâàþùèõ ïðîèç-
âîäñòâ40. Îí íàèáîëåå õàðàêòåðåí äëÿ îòðàñëåé ñî çíà÷èòåëüíûì ÷èñëîì òåõ-
íîëîãè÷åñêèõ ïåðåäåëîâ è ïîçâîëÿåò ìàêñèìèçèðîâàòü ñîâîêóïíûé äîõîä
ãðóïïû çà ñ÷åò êîíòðîëÿ íàä âñåé öåïî÷êîé, ïðîèçâîäÿùåé äîáàâëåííóþ
ñòîèìîñòü (â òîì ÷èñëå ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè «îïòèìèçàöèè» íàëîãîâ è ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ ãðóïïû).

Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò âûõîä áàçèðóþùèõñÿ â äîáûâàþùèõ îòðàñëÿõ
ãðóïï, âî-ïåðâûõ, â òåõíîëîãè÷åñêè ñâÿçàííûå ñåêòîðà, âî-âòîðûõ, â ðåíòà-
áåëüíûå ñåêòîðà ïðîìûøëåííîñòè è, ñ íåêîòîðûõ ïîð, ÀÏÊ. Íàèáîëåå ïî-
êàçàòåëüíû â ýòîé ñâÿçè ïîãëîùåíèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêèìè êîìïàíèÿìè ìà-
øèíîñòðîèòåëüíûõ, àâèàñòðîèòåëüíûõ è àâòîìîáèëüíûõ ïðåäïðèÿòèé, ýêñ-
ïàíñèÿ íåôòåãàçîâûõ õîëäèíãîâ â õèìè÷åñêóþ îòðàñëü, ðàñòóùèé èíòåðåñ
ðÿäà êðóïíåéøèõ ãðóïï ê àãðàðíîìó ñåêòîðó («ËÓÊÎÉË», «Èíòåððîñ») è
ðîçíè÷íîé òîðãîâëå («ÞÊÎÑ», «ÌÄÌ», «ÁÈÍ»). 

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå òî÷êè çðåíèÿ îá ýôôåêòèâíîñòè âåðòèêàëüíîé
èíòåãðàöèè â Ðîññèè (ñì., íàïðèìåð, Áåíäóêèäçå, 2001). Â ÷àñòíîñòè, óêà-
çûâàåòñÿ íà òîò ôàêò, ÷òî âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ýôôåêòèâíà íà êîðîòêèõ
îòðåçêàõ âðåìåíè è òîëüêî ïðè ëîêàëüíûõ äåôåêòàõ ðûíêà (îãðàíè÷èâàþ-
ùèå êîíêóðåíöèþ çàãðàäèòåëüíûå ïîøëèíû, ìîíîïîëüíîå ïðîèçâîäñòâî
ñûðüÿ, íîó-õàó è äð.).

Òåì íå ìåíåå î÷åâèäíîå ïðåèìóùåñòâî âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè â
Ðîññèè ñâÿçàíî, â òîì ÷èñëå, ñ ïðîöåññîì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñ-
òè. Ïåðåõâàò êîíòðîëÿ íàä ïîñòàâùèêîì èëè ïîòðåáèòåëåì îçíà÷àåò îñòà-
íîâêó âñåé âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîé öåïî÷êè (åñëè ñòàâèòñÿ çàäà÷à
îêàçàòü äàâëåíèå). Ñëó÷àè «ñûðüåâîãî» äàâëåíèÿ íà êîíêóðåíòîâ èëè íà àê-
öèîíåðà, íå æåëàþùåãî óñòóïèòü êîíòðîëü, ìíîãî÷èñëåííû è õîðîøî èçâå-
ñòíû. Íàïðèìåð, çàìåòíàÿ àêòèâèçàöèÿ èíòåðåñà ê óãîëüíûì êîìïàíèÿì â
2000�2002 ãã. (ïðåæäå âñåãî ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé ÷åðíîé è öâåòíîé ìå-
òàëëóðãèè) ïðÿìî ñâÿçàíà ñî ñòðåìëåíèåì ðåãóëèðîâàòü îáúåìû äîáû÷è,
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40 Çäåñü è íèæå èñïîëüçóþòñÿ äàííûå: «Ýêñïåðò-2000»: åæåãîäíûé ðåéòèíã êðóïíåé-
øèõ êîìïàíèé Ðîññèè (Ýêñïåðò, 2001, ¹ 35). 



ïîñòàâêè è öåíû, à òàêæå îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâíîå äàâëåíèå íà ýëåêòðîý-
íåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè. 

Ãîðèçîíòàëüíàÿ êîíñîëèäàöèÿ (èíòåãðàöèÿ) ïðåäïîëàãàåò ðàñøèðåíèå
äîëè ãðóïïû íà ðûíêå, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò ïîãëîùåíèÿ ðåãèîíàëüíûõ
ïðåäïðèÿòèé àíàëîãè÷íîãî ïðîôèëÿ (õîëäèíãè «Êðàñíûé îêòÿáðü», «Áàáàå-
âñêèé», îáúåäèíåíèå «ÑëàäÊî» â ïèùåâîé îòðàñëè, ïèâîâàðåííàÿ êîìïàíèÿ
«Áàëòèêà» è äð.). Ñðåäè ïðåèìóùåñòâ îáúåäèíåíèÿ � ýêîíîìèÿ èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà, ñîêðàùåíèå íàëîãîâûõ âûïëàò. 

Â ðàìêàõ êðóïíûõ ãðóïï ïðîäîëæàåòñÿ ñòðîèòåëüñòâî âåðòèêàëüíî- è
ãîðèçîíòàëüíî- èíòåãðèðîâàííûõ «ñóáõîëäèíãîâ». Íàïðèìåð, ãðóïïà
«ÌÄÌ», íà÷àâøàÿ àêòèâíóþ ýêñïàíñèþ â ïðîìûøëåííîñòè ñðàâíèòåëüíî
íåäàâíî, ê 2002 ã. âëàäåëà òðåìÿ êðóïíûìè îòðàñëåâûìè ñóáõîëäèíãàìè �
Ìèíåðàëüíî-õèìè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ, Óãîëüíàÿ ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ,
Òðóáíàÿ ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ. Â ìàøèíîñòðîåíèè ïðîöåññ ôîðìè-
ðîâàíèÿ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð ïðîèñõîäèë â 2000�2001 ãã. êàê ïî èíèöèà-
òèâå êðóïíåéøèõ ìíîãîîòðàñëåâûõ ãðóïï («èçâíå»), òàê è íà áàçå ñàìîñòî-
ÿòåëüíûõ è êðóïíûõ ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ ñòðóêòóð (ÒÂÝË, ãðóïïà Áåíäó-
êèäçå, «Ñèëîâûå ìàøèíû», «Íîâûå ïðîãðàììû è êîíöåïöèè», «Ñèáèðñêèé
àëþìèíèé» è äð.). 

Òåì íå ìåíåå ãèãàíòñêèå êîíãëîìåðàòû è ìíîãîóðîâíåâûå õîëäèíãè ñ
ïàðèòåòíûì óïðàâëåíèåì áèçíåñîì, îñíîâàííûå íà ìíîæåñòâåííûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ëè÷íûõ èíòåðåñàõ è ïîëèòè÷åñêèõ ñâÿçÿõ, âðÿä ëè ñòàíóò ðåàëü-
íîé ïåðñïåêòèâîé â ðàìêàõ èíñòèòóöèîíàëüíî-ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè
ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè. 

Êàê èçâåñòíî, â 2000�2001 ãã. çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå ýêñïåðòîâ ïðèâ-
ëåêàë ìàñøòàáíûé ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ êîíãëîìåðàòà, ñâÿçûâàåìîãî ñ
äåÿòåëüíîñòüþ Ð.Àáðàìîâè÷à, È.Ìàõìóäîâà, Ì.×åðíîãî, Î.Äåðèïàñêè, «Åâ-
ðàçÕîëäèíã», «Ãðóïïû ÌÄÌ» è äðóãèõ. Åãî ñòðóêòóðà íå ÿâëÿëàñü ÷åòêî
îôîðìëåííîé, âèäèìî â ñèëó ïðîäîëæàþùåéñÿ ýêñïàíñèè è ïðèíÿòûõ óï-
ðàâëåí÷åñêèõ ïðèíöèïîâ. Ñóáõîëäèíãè, óïðàâëåíèå êîòîðûìè îñóùåñòâëÿ-
þò ïàðòíåðû, äîâåðåííûå ìåíåäæåðû èëè ñîõðàíèâøèå ñâîè äîëè â àêöèî-
íåðíîì êàïèòàëå ïðåæíèå ìåíåäæåðû, ñòàâøèå «ìëàäøèìè» ïàðòíåðàìè,
êîíòðîëèðîâàëè çíà÷èòåëüíûå ñåãìåíòû ìåäíîé ïðîìûøëåííîñòè, ÷åðíîé
ìåòàëëóðãèè, óãîëüíîé îòðàñëè, àëþìèíèåâîé îòðàñëè, àâòîìîáèëåñòðîå-
íèÿ. Õîòÿ íåò (è íå ìîæåò áûòü) óáåäèòåëüíûõ äàííûõ, îñíîâàííûõ íà ñìå-
íå èìóùåñòâåííûõ è ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ ïàðòíåðîâ, ðàçâàë ýòîãî êîíã-
ëîìåðàòà â 2001 ã. âîñïðèíèìàåòñÿ êàê äàííîñòü. 

Ïîìèìî óòðàòû ïîëèòè÷åñêèõ ñâÿçåé, íà÷àâøåéñÿ âîëíû êîìïðîìàòà
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âíóòðè ñòðàíû è èç-çà ðóáåæà, ðàçâàë ñòîëü âíåøíå íåîïðåäåëåííîé ñòðóê-
òóðû ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ áîëåå ñåðüåçíûìè ïðîòèâîðå÷èÿìè, êàê ðàç è
îáóñëîâëåííûìè «ñèñòåìîé ïàðòíåðñòâà» (ïîäðîáíî ñì. Ðàäûãèí, Ñèäîðîâ,
2000). Ñèñòåìà ïàðòíåðñòâà ïðåäïîëàãàåò îðèåíòàöèþ íà òåêóùèå êðàòêîñ-
ðî÷íûå äîõîäû, è, ñîîòâåòñòâåííî, âîçíèêàþò ïðîáëåìû ñîãëàñîâàíèÿ è
îñóùåñòâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.

Ñóùåñòâóåò íåìàëî ïðèìåðîâ 2001 ã. àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè ãðóïï ïðè
ïîãëîùåíèè êîìïàíèé, îñíîâàííîé íà ýëåìåíòàðíîé äèñêðåäèòàöèè ïðåæ-
íåãî ìåíåäæìåíòà è èñïîëüçîâàíèè «àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà»41.

Ïðèìåð 1. Àâòîìîáèëåñòðîåíèå.
Ëîãèêà äåéñòâèé ÈÏÃ «Ñèáàë» ïðè ïîãëîùåíèè àâòîìîáèëåñòðîèòåëü-

íûõ ïðåäïðèÿòèé îïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 1) ìàññèðîâàííàÿ PR-
êîìïàíèÿ ïî äèñêðåäèòàöèè ïðåäïðèÿòèÿ è åãî ìåíåäæåðîâ ñ öåëüþ ñíèæå-
íèÿ ñòîèìîñòè áóäóùåé ñäåëêè; 2) ïåðåãîâîðû ñ ìåñòíûìè âëàñòÿìè î
«ñòðàòåãè÷åñêîì ñîòðóäíè÷åñòâå è èíâåñòèðîâàíèè» ñ ïîäêëþ÷åíèåì âûñ-
øèõ ôåäåðàëüíûõ ÷èíîâíèêîâ, ïðåäëîæåíèå âûïëàòèòü äîëãè è ïîääåðæàòü
èçáèðàòåëüíóþ êàìïàíèþ; 3) ïîêóïêà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà ñ ïîñëåäóþùåé
ñìåíîé ìåíåäæåðîâ è èçìåíåíèÿìè â ñîâåòå äèðåêòîðîâ; 4) «ðàñ÷èñòêà»
äîëãîâ è âûâîä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ â íîâóþ êîìïàíèþ â ðàìêàõ õîëäèíãî-
âîé ñòðóêòóðû. 

Ïðèìåð 2. Õèìèÿ.
Ãðóïïà «ÌÄÌ» ïðè ïîãëîùåíèè, íàïðèìåð, ÀÎ «Íåâèíîìûññêèé

àçîò» (Ñòàâðîïîëüñêèé êðàé)42 òàêæå èñïîëüçîâàëà ñòàíäàðòíûå äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ïðàêòèêè ìåòîäû. Îáùèé ïëàí ïîãëîùåíèÿ ïðåäóñìàòðèâàë: 1)
ñêóïêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå îêîëî 30% àêöèé; 2) ñìåíó ãåíåðàëüíîãî äèðåê-
òîðà; 3) ïîêóïêó íà êîíêóðñå 21,8% àêöèé, îñòàâàâøèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè

88

41 Àâòîðû îòäàþò ñåáå îò÷åò â òîì, ÷òî ìíîãèå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè, îïèñûâàþ-
ùèå òå èëè èíûå êîðïîðàòèâíûå ñîáûòèÿ, ÷àñòî ñóáúåêòèâíû è îòðàæàþò èíòåðåñû
òîëüêî îäíîé ñòîðîíû, òåì ñàìûì ñòàíîâÿñü ñàìîñòîÿòåëüíûì èíñòðóìåíòîì êîðïî-
ðàòèâíîãî äàâëåíèÿ. Ïðè îòáîðå êîíêðåòíûõ ïðèìåðîâ äëÿ öåëåé îáúåêòèâíîñòè èç-
ëîæåíèÿ àâòîðû ñòðåìèëèñü èñïîëüçîâàòü òîëüêî áåññïîðíûå ôàêòû èëè íåñêîëüêî
èñòî÷íèêîâ, â ñîâîêóïíîñòè îòðàæàþùèõ ïðîòèâîïîëîæíûå ïîçèöèè. Ïîìèìî èìå-
þùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè àâòîðîâ ñîáñòâåííûõ äàííûõ, èñïîëüçîâàëèñü äàííûå èç
ñàéòîâ ýìèòåíòîâ è èíûõ ðåñóðñîâ Èíòåðíåòà, ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèé èçäàòåëüñêî-
ãî äîìà «Êîììåðñàíòú», «Ôèíàíñîâàÿ Ðîññèÿ», «Âåäîìîñòè», «Ýêñïåðò», «Ôèíàíñî-
âûå èçâåñòèÿ», «Êîìïàíèÿ», «Æóðíàë äëÿ àêöèîíåðîâ», «Ðûíîê öåííûõ áóìàã» è ðÿ-
äà äðóãèõ.
42 Â ìèíåðàëüíî-õèìè÷åñêóþ êîìïàíèþ ãðóïïû âõîäÿò òàêæå Êîâäîðñêèé ÃÎÊ
(Ìóðìàíñêàÿ îáëàñòü) è ÀÎ «Ôîñôîðèò» (Ëåíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü).



ãîñóäàðñòâà. Ðåàëèçàöèÿ ýòîé ñõåìû ñîïðîâîæäàëàñü äîïîëíèòåëüíûìè ìå-
ðàìè: äèñêðåäèòàöèÿ â ïðåññå äåéñòâóþùåãî ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà43 è åãî
àðåñò íàëîãîâîé ïîëèöèåé, ïðîâåäåíèå âíåî÷åðåäíîãî ñîáðàíèÿ «íà òåððè-
òîðèè» ãðóïïû â Ìóðìàíñêîé îáëàñòè, íåäîïóñê ìèëèöèåé íà ñîáðàíèå
«ïîñòîðîííèõ» àêöèîíåðîâ (÷àñòíûõ è ïðåäñòàâëÿþùèõ ãîñóäàðñòâî) â ñâÿ-
çè ñ «íàðóøåíèåì ïàñïîðòíîãî êîíòðîëÿ». 

Ïðèìåð 3. Òîðãîâëÿ.
Èíòåðåñíà òàêæå èñòîðèÿ ïîãëîùåíèÿ 23 êðóïíûõ ìîñêîâñêèõ óíèâåð-

ìàãîâ («Êðàñíîïðåñíåíñêèé», «Âåøíÿêè» è äð.) ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíîëî-
ãèé èñêóññòâåííîãî áàíêðîòñòâà (Áåëåíüêàÿ, 2001). Ïîñòàâùèê-«çàõâàò÷èê»
ÎÎÎ «ÀÍ ÐÎÑáèëäèíã» ïîñòàâëÿë ìàãàçèíó òîâàðû íà ðåàëèçàöèþ íà îá-
ùóþ ñóììó, ïîäïàäàþùóþ ïîä ïðèìåíåíèå Çàêîíà «Î áàíêðîòñòâå» (50�60
òûñ. ðóá.) ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà. Çàòåì ïîäñòàâíàÿ ôèðìà «ãàñèëà» äîëã ìà-
ãàçèíà ïîñòàâùèêó è «èñ÷åçàëà» (çàêðûâàëà ñ÷åòà è ìåíÿëà àäðåñ). Óíèâåð-
ìàã àâòîìàòè÷åñêè ñòàíîâèëñÿ äîëæíèêîì ýòîé ôèðìû, êîòîðàÿ ÷åðåç 3 ìå-
ñÿöà îáðàùàëàñü â ñóä ñ èñêîì î áàíêðîòñòâå ïî ïðîñðî÷åííîìó äîëãó. Â ðÿ-
äå ñëó÷àåâ äåëî çàêàí÷èâàëîñü ïðèìåíåíèåì ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà,
îòñòðàíåíèåì äèðåêòîðà è ïåðåõîäîì ê «çàõâàò÷èêàì» ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
íà áèçíåñ (óíèâåðìàã «Êðàñíîïðåñíåíñêèé»). 

Ïðèìåð 4. Ìåòàëëóðãèÿ.
Â êà÷åñòâå åùå îäíîãî ÿðêîãî ïðèìåðà (ñâÿçàííîãî â òîì ÷èñëå ñ ïðîá-

ëåìîé èíôîðñìåíòà) ìîæíî ïðèâåñòè êîíôëèêò «Àëüôà-ãðóïï» è Òàãàíðî-
ãñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî çàâîäà â Ðîñòîâñêîé îáëàñòè. Õîòÿ ìåíåäæìåíòó
çàâîäà è àôôèëèðîâàííûì ñòðóêòóðàì ïðèíàäëåæàë â ñîâîêóïíîñòè êîíò-
ðîëüíûé ïàêåò àêöèé (51%), «Àëüôà-Ýêî» èñïîëüçîâàëà óæå íå ðàç àïðîáè-
ðîâàííûå ïðèåìû çàõâàòà, ïðåäïîëàãàþùèå ïðèîáðåòåíèå ìèíîðèòàðíîãî
ïàêåòà (ñ ïîñëåäóþùèì íàðàùèâàíèåì) è èñïîëüçîâàíèå ïðåñëîâóòîãî «àä-
ìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà» ôåäåðàëüíîãî óðîâíÿ (çàïóñê ñóäåáíûõ ïðîöå-
äóð ïî ëþáîìó âîçìîæíîìó ïîâîäó, ïðîâåðêè ïðîêóðàòóðû, Ñ÷åòíîé ïàëà-
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43 Âíå çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíîãî ïðèìåðà ñþæåò èíòåðåñåí ñàì ïî ñåáå. Â èþëå
1999 ã. ðóêîâîäñòâî êîìáèíàòà ó÷ðåäèëî íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåðñòâî «Ñîäðóæåñò-
âî» äëÿ «ïðåäñòàâëåíèÿ èíòåðåñîâ ñâîèõ ÷ëåíîâ â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ». ×ëåíàìè
ïàðòíåðñòâà ñòàëè âñå ðàáîòíèêè êîìáèíàòà, ïðè÷åì ïðåäóñìàòðèâàëàñü óòðàòà
÷ëåíñòâà ïðè óâîëüíåíèè ñ êîìáèíàòà. Â 1999�2000 ãã. ïàðòíåðñòâî ïîëó÷èëî îò
êîìáèíàòà 2 áåñïðîöåíòíûõ çàéìà íà îáùóþ ñóììó 160 ìëí ðóáëåé, êîòîðûå áûëè
èñïîëüçîâàíû äëÿ âûêóïà ïîðÿäêà 10�16% àêöèé êîìáèíàòà. 



òû, ÌÂÄ, ÔÑÁ, ÔÊÖÁ, íàëîãîâûõ è àíòèìîíîïîëüíûõ îðãàíîâ). Ðåãèîíàëü-
íûå âëàñòè ïåðåä ãóáåðíàòîðñêèìè âûáîðàìè çàíÿëè íåéòðàëüíóþ ïîçè-
öèþ. Èòîãîì ñòàëî âêëþ÷åíèå â ñîâåò äèðåêòîðîâ çàâîäà 2 ïðåäñòàâèòåëåé
«Àëüôà-ÝÊÎ» (ïðè òîì, ÷òî ðåøåíèå ïðèçíàåòñÿ ëåãèòèìíûì, åñëè çà íåãî
ãîëîñîâàëè 10 èç 11 ÷ëåíîâ), à òàêæå îáÿçàòåëüñòâî çàâîäà åæåãîäíî ïåðåâî-
äèòü áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè íà äèâèäåíäû. 

Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ îòðàñëü ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ
ïðèìåðîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïîíÿòü íàèáîëåå âàæíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå òåí-
äåíöèè â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â 2000�2002 ãã.

Âî-ïåðâûõ, ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ïåðåøåë íà íîâûé
óðîâåíü. Â 90-å ãã. (ïîñëå ïðèâàòèçàöèè) ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà øåë ïðåèìóùåñòâåííî â ðàìêàõ îäíîãî (áàçîâîãî) ïðåäïðèÿ-
òèÿ. Äåÿòåëüíîñòü ò.í. ÔÏÃ (ôîðìàëüíûõ è íåôîðìàëüíûõ) â ýòîé ñâÿçè íå
ïîêàçàòåëüíà, èáî èõ èìóùåñòâåííàÿ ñòðàòåãèÿ îáû÷íî íîñèëà õàîòè÷íûé
õàðàêòåð è íå èìåëà òåõíîëîãè÷åñêîé îñíîâû. Â 1999�2000 ãã. íà÷àëàñü àê-
òèâíàÿ âíåøíÿÿ ýêñïàíñèÿ «áàçîâîãî» ïðåäïðèÿòèÿ è êîíöåíòðàöèÿ
ñîáñòâåííîñòè â ðàìêàõ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîé ãðóïïû. Â îïðåäå-
ëåííîì ñìûñëå ìîæíî ãîâîðèòü î ïðåîäîëåíèè ïîñëåäñòâèé ïðèâàòèçàöèè,
ðàçîðâàâøåé ïðåæíèå îòðàñëåâûå è ìåæîòðàñëåâûå òåõíîëîãè÷åñêèå ñâÿçè.
Ôàêòè÷åñêè ïðîèñõîäèò «ñáîðêà» ïðåæíèõ ñîâåòñêèõ êîíöåðíîâ è îáúåäè-
íåíèé, íî óæå íà îñíîâå ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè è ñ îñâîáîæäåíèåì îò ëèø-
íèõ ñòðóêòóð. 

Âî-âòîðûõ, êðóïíåéøèå ãðóïïû çàâåðøàþò ýòàï îòêðûòîé êîíôðîíòà-
öèè è ïåðåõîäÿò ê ïîëèòèêå ôîðìèðîâàíèÿ àëüÿíñîâ. Ýòî êàñàåòñÿ êàê ñûðü-
åâîé áàçû, òàê è äîãîâîðåííîñòåé î ïîãëîùåíèè îñòàâøèõñÿ «íà ñâîáîäå»
ïðåäïðèÿòèé ìåòàëëóðãè÷åñêîé è ñîïðÿæåííûõ îòðàñëåé. Ïðèìåðîì â ïåð-
âîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü íàìåðåíèå «ÑÓÀË-õîëäèíã» è «Ðóññêîãî àëþìèíèÿ»
îñóùåñòâèòü ñîâìåñòíûé ïðîåêò ïî ñòðîèòåëüñòâó ãëèíîçåìíîãî çàâîäà â
Ðåñïóáëèêå Êîìè äëÿ ïåðåðàáîòêè áîêñèòîâ Ñðåäíå-Òèìàíñêîãî ìåñòîðîæ-
äåíèÿ. Âî âòîðîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá àïðèîðíîì ðàçäåëå îñòàþùåéñÿ
ñîáñòâåííîñòè âî èçáåæàíèå äîðîãîñòîÿùèõ êîíôëèêòîâ (ïðè ôèêñàöèè
óæå ñóùåñòâóþùèõ èìóùåñòâåííûõ èíòåðåñîâ). Ñóùåñòâåííî, ÷òî âëàäåëü-
öû (ìåíåäæåðû) îñòàþùèõñÿ ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèé ôàêòè-
÷åñêè ñäàëèñü è ãîòîâû ïðîäàòü ñâîè äîëè, õîòÿ ðàíåå óðîâåíü ñîïðîòèâëå-
íèÿ áûë êðàéíå âûñîê (â òîì ÷èñëå æàëîáû â ÌÀÏ). 

Â öåëîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ðåàëüíûõ ïîëþñîâ êîíòðîëÿ, â
êîðïîðàöèÿõ ïðîäîëæàåòñÿ ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè ðû÷àãîâ âëàñòè è óïðàâ-
ëåíèÿ áèçíåñîì (íåîáÿçàòåëüíî îñíîâàííûõ íà âëàäåíèè àêöèÿìè) ó óçêèõ
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ãðóïï ïàðòíåðîâ � ðåàëüíûõ âëàäåëüöåâ. Íå èñêëþ÷åíî äàæå, ÷òî íà÷àâøè-
åñÿ ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè àêöèé ìîãóò ñòàòü ëèøü ïðîìåæóòî÷íûì çâå-
íîì ê ïðåîáðàçîâàíèþ â çàêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà è îáùåñòâà ñ îã-
ðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Â íåêîòîðûõ êðóïíåéøèõ (÷àñòíûõ) êîìïà-
íèÿõ âîïðîñ î òàêîé ðåîðãàíèçàöèè ðàññìàòðèâàåòñÿ â ïðèêëàäíîì ïëàíå.
ßâíûé èëè çàêàìóôëèðîâàííûé ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè
(êîíòðîëÿ) â ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèÿõ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé ñðåäíåñðî÷íîé
òåíäåíöèåé, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü ïðèíÿòà âî âíèìàíèå è ïðè ðàçðàáîòêå
ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

Â öåëîì âíóòðè- è ìåæîòðàñëåâàÿ ýêñïàíñèÿ êðóïíûõ ãðóïï, áàçèðóþ-
ùèõñÿ â äîáûâàþùèõ îòðàñëÿõ, ïî âñåé âåðîÿòíîñòè, áëèçêà ê ñâîåìó ïîðî-
ãó. Ýòî ñâÿçàíî, âî-ïåðâûõ, ñî ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèì êîëè÷åñòâîì «ñâî-
áîäíûõ» ïðèâëåêàòåëüíûõ îáúåêòîâ, îñòàþùèõñÿ äîñòóïíûìè äëÿ ïðèîáðå-
òåíèÿ ó ÷àñòíûõ êîíòðàãåíòîâ (â òîì ÷èñëå ïðèâàòèçàòîðîâ «ïåðâîé âîëíû»)
èëè ãîñóäàðñòâà, è íå âõîäÿùèõ â ñôåðó âëèÿíèÿ êîíêóðèðóþùèõ ãðóïï.
Êàê ïîêàçûâàþò äàííûå ïî ïðèâàòèçàöèè, ãîñóäàðñòâî ðàñïðîäàëî ïî÷òè
âñå àêòèâû â íåôòÿíîé, óãîëüíîé, àëþìèíèåâîé îòðàñëÿõ, ÷åðíîé ìåòàëëóð-
ãèè. Îïðåäåëåííûå ïåðñïåêòèâû ñâÿçàíû ñî ñðàâíèòåëüíî îãðàíè÷åííûì
÷èñëîì íåïðèâàòèçèðîâàííûõ îáúåêòîâ (íàïðèìåð, àòîìíàÿ îòðàñëü, ãåíå-
ðèðóþùèå ìîùíîñòè ýëåêòðîýíåðãåòèêè, îáúåêòû ÌÏÑ) è çàðóáåæíîé ýêñ-
ïàíñèåé êðóïíåéøèõ êîìïàíèé. Âî-âòîðûõ, â òå÷åíèå 1�2 áëèæàéøèõ ëåò
âåðîÿòíî èñ÷åðïàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âîçíèêøèõ ïîñëå êðèçèñà 1998
ã. ïðåæäå âñåãî â íåôòÿíîì è ìåòàëëóðãè÷åñêîì ñåêòîðàõ è ñòàâøèõ îñíî-
âîé äëÿ èìóùåñòâåííîé ýêñïàíñèè 1998�2001 ãã.44

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûå ñäâèãè â çàêîíîäàòåëüñòâå, èñïîëíåíèå çàêî-
íîäàòåëüñòâà (óðåãóëèðîâàíèå êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ, â òîì ÷èñëå ïðè
ïîãëîùåíèÿõ è «äâîåâëàñòèè»), êàê è â ïðåæíèå ãîäû, ïåðèîäè÷åñêè ïðîèñ-
õîäèò ñ ïîìîùüþ âîîðóæåííûõ ïîäðàçäåëåíèé (÷àñòíûõ îõðàííûõ ñòðóê-
òóð, ñóäåáíûõ ïðèñòàâîâ è äð.). Îáû÷íî îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå (â ñëó÷àå,
åñëè êîíôëèêò íîñèò ëîêàëüíûé õàðàêòåð) ïðîèñõîäèò â ïîëüçó ñòîðîíû, çà-
ðó÷èâøåéñÿ ïîääåðæêîé ðåãèîíàëüíîé àäìèíèñòðàöèè è ìîáèëèçîâàâøåé
ðàáîòíèêîâ. Â 2000 ã. ñàìûìè èçâåñòíûìè ïðèìåðàìè ñòàëè ìîñêîâñêèå
ÎÀÎ «Êðèñòàëë» è ÃÓÏ «Ìîñõèìôàðìïðåïàðàòû», êîíäèòåðñêèé êîíöåðí
«Áàáàåâñêèé», Êà÷êàíàðñêèé ÃÎÊ, ÀÎ «Óðàëõèììàø», Êàìûøëîâñêèé çà-
âîä ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ (Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü) è äðóãèå. Ñðåäè ïðè-
ìåðîâ 2001 ã. � Ñàëäèíñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä (ìîíîïîëèñò ðåëüñî-
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44 Òåì íå ìåíåå, ïî ðÿäó îöåíîê, «ïîêóïàòåëüíûé ïîòåíöèàë» «Ñóðãóòíåôòåãàçà»
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 4 ìëðä äîëë., «ÞÊÎÑà» � 2,5�3 ìëðä, «ËÓÊÎÉËà» � 1,5 ìëðä. 



âûõ ñòûêîâ, Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü), Óñòü-Èëèìñêèé ËÏÊ (1/3 ðîññèéñêîé
öåëëþëîçû, Èðêóòñêàÿ îáëàñòü), Ñòóïèíñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò
(öâåòíûå ìåòàëëû è æàðîïðî÷íûå ñòàëè, Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü)45, «Àëüñòîì-
Ñâåðäëîâñêèé ýëåêòðîìåõàíè÷åñêèé çàâîä (ýíåðãåòè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå,
Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü), Ïñêîâñêèé çàâîä òÿæåëîãî ýëåêòðîñâàðî÷íîãî îáî-
ðóäîâàíèÿ è äðóãèå, ÀÎ «Êàðàáàøñêèé ìåäåïëàâèëüíûé êîìáèíàò» � ÇÀÎ
«Êàðàáàøìåäü» (÷åðíîâàÿ ìåäü, ×åëÿáèíñêàÿ îáëàñòü).

Âìåñòå ñ òåì îïðåäåëåííàÿ ñòàáèëèçàöèÿ â ñôåðå èìóùåñòâåííûõ èí-
òåðåñîâ (â îïðåäåëåííîì ñìûñëå � ïîñòêðèçèñíàÿ ôèêñàöèÿ ñôåð èìóùåñò-
âåííûõ èíòåðåñîâ) ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ íîâîãî ýòàïà âðàæäåáíûõ ïîã-
ëîùåíèé. Êàê äåôèöèò «ñâîáîäíûõ» îáúåêòîâ äëÿ çàõâàòà, òàê è ïîñòåïåí-
íîå èñ÷åðïàíèå ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïîçâîëÿþò ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ñòèëü ïîãëîùåíèé â áëèæàéøèå ãîäû áóäåò â áîëüøåé ìåðå «àä-
ìèíèñòðàòèâíûì», ñ èñïîëüçîâàíèå äîëãîâûõ ñõåì, ñóäåáíûõ èñêîâ î íè÷-
òîæíîñòè ðàíåå ñîñòîÿâøèõñÿ ñäåëîê è ò.ï.

Â ýòîé ñâÿçè èíòåðåñíûì ïðèìåðîì ìîæåò áûòü ñèòóàöèÿ ñ Çàâîë-
æñêèì ìîòîðíûì çàâîäîì (ÇÌÇ), îñíîâíûì ïîñòàâùèêîì äâèãàòåëåé äëÿ
ÃÀÇà. Ïî îöåíêàì, îêîëî 65% àêöèé ÇÌÇ ïðèíàäëåæèò àôôèëèðîâàííûì
ñòðóêòóðàì «Ñåâåðñòàëè». ÃÀÇ, âõîäÿùèé â ãðóïïó «Ñèáàë», ìîæåò ðàññ÷è-
òûâàòü íà ïàêåò îêîëî 9,4% àêöèé. Îáå ãðóïïû � «Ñèáàë» è «Ñåâåðñòàëü»
(ïîñëåäíÿÿ, âèäèìî, ôîðìàëüíî, óæå áóäó÷è ðåàëüíûì âëàäåëüöåì) � ïîëó-
÷èëè ðàçðåøåíèÿ ÌÀÏ ÐÔ íà ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé
ÇÌÇ. Î÷åâèäåí èíòåðåñ «Ñèáàëà», ñîçäàþùåãî àâòîìîáèëüíûé õîëäèíã è
çàèíòåðåñîâàííîãî â èçáàâëåíèè îò íåîáõîäèìîñòè ñîãëàñîâûâàòü öåíû íà
äâèãàòåëè ñ êîíêóðåíòàìè. Â òî æå âðåìÿ «Ñåâåðñòàëü» èìååò ñâîè èíòåðå-
ñû â àâòîìîáèëåñòðîåíèè (Óëüÿíîâñêèé àâòîçàâîä) è íå íàìåðåíà ðàññòà-
âàòüñÿ ñ àêòèâàìè. Ðûíîê íåîáõîäèìîãî êîëè÷åñòâà àêöèé ïðåäëîæèòü íå
ìîæåò, è åäèíñòâåííûì ëåãàëüíûì ñïîñîáîì êîíñîëèäàöèè äëÿ ÃÀÇà ÿâëÿ-
þòñÿ èñêè î ïðèçíàíèè ðÿäà èìåâøèõ ðàíåå ìåñòî ñäåëîê íè÷òîæíûìè46.

Åäèíñòâåííûì ïðåäïðèÿòèåì àâòîìîáèëåñòðîåíèÿ, íå ïîãëîùåííûì
ïîêà êðóïíåéøèìè õîëäèíãàìè, îñòàåòñÿ ÀÎ «ÀâòîÂÀÇ». Ïîñëå óðåãóëèðî-
âàíèÿ ïðîáëåìû äîëãîâ ôåäåðàëüíîìó áþäæåòó â 2001 ãîäó íàõîäÿùèéñÿ â
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45 Äàííûé êîíôëèêò íåêîòîðûå íàáëþäàòåëè ðàññìàòðèâàþò â áîëåå îáùåì êîíòåêñ-
òå: âîçìîæíîãî ôîðìèðîâàíèÿ õîëäèíãà ñïåöñïëàâîâ íà áàçå êîìïàíèé, êîíòðîëèðó-
åìûõ «Ãàçïðîìîì», è/èëè ïîïûòêè óñòàíîâëåíèÿ êîñâåííîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëü-
íîñòüþ ÀÎ «Ïåðìñêèå ìîòîðû».
46 Âïîëíå âåðîÿòíî òàêæå, ÷òî â îñíîâå êîíôëèêòà � öåíîâàÿ ïîëèòèêà ñòîðîí (ÇÌÇ
ïîñòàâëÿåò íà ÃÀÇ äâèãàòåëè, ÃÀÇ ïîñòàâëÿåò íà ÇÌÇ êîìïëåêòóþùèå äëÿ äâèãàòå-
ëåé).



çàëîãå ó ãîñóäàðñòâà êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé çàâîäà äîëæåí áûòü ëèáî àííó-
ëèðîâàí, ëèáî ðåàëèçîâàí. Â òå÷åíèå 2001 ã. ñòîèìîñòü îáûêíîâåííûõ àêöèé
ÀÎ «ÀâòîÂÀÇ» âîçðîñëà â 10, ïðèâèëåãèðîâàííûõ � â 15 ðàç, ÷òî, ïî îöåíêàì,
ñâèäåòåëüñòâóåò îá èíòåíñèâíîé ñêóïêå â ïðåääâåðèè ïîãëîùåíèÿ. 

Äîìèíèðóþùèìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè ïðîöåññàìè áëèæàéøèõ ëåò â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îñòàþòñÿ êîíñîëèäàöèÿ è ðåîðãàíèçàöèÿ àêòèâîâ.

2.5.3. Êîíñîëèäàöèÿ è ðåîðãàíèçàöèÿ

Â öåëîì ïðîöåññ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ
(ðàçëè÷íûå òèïû ðåîðãàíèçàöèè â þðèäè÷åñêîì ñìûñëå) ðàçâèâàåòñÿ äîñòà-
òî÷íî èíòåíñèâíî. Ïî äàííûì ÌÀÏ ÐÔ, ÷èñëî ðàçëè÷íûõ îïåðàöèé, ñâÿ-
çàííûõ ñî ñòðóêòóðíûìè èçìåíåíèÿìè, ñîñòàâèëî â 1997 ã. � 5000, 1998 ã. �
îêîëî 9000, 1999 ã. � îêîëî 11 000, 2000 ã. � îêîëî 16 000, 2001 ã. (ïðîãíîç)
� ñâûøå 20 000 (ñì. òàêæå òàáë. 3 Ïðèëîæåíèÿ 1). 

Êîíñîëèäàöèÿ ñîáñòâåííîñòè â ðàìêàõ ãðóïï ñâÿçàíà ñî ñòðåìëåíèåì ðåàëü-
íûõ âëàäåëüöåâ âûñòðîèòü ìàêñèìàëüíî óïðàâëÿåìóþ êîðïîðàòèâíóþ ñòðóêòóðó
(â òåðìèíàõ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ), íå ïîäâåðæåííóþ íåïðåäñêàçóåìûì âîç-
äåéñòâèÿì «÷óæèõ» àêöèîíåðîâ, âêëþ÷àÿ ïîãëîùåíèå è êîðïîðàòèâíûé øàíòàæ. 

Ðåîðãàíèçàöèÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ ëèøü ñëåäñòâèåì ýêñïàíñèè è
êîíñîëèäàöèè ãðóïïû è ôîðìèðîâàíèÿ ìíîãîóðîâíåâûõ õîëäèíãîâûõ
ñòðóêòóð. Ñïîíòàííûé ïðîöåññ ðàñøèðåíèÿ ñôåð âëèÿíèÿ ãðóïïû è äîñòè-
æåíèå ïî÷òè àáñîëþòíîãî êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â äî÷åðíèõ êîìïàíèÿõ
(ñóáõîëäèíãàõ) òðåáóåò â îïðåäåëåííûé ìîìåíò þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ
âñåé ñòðóêòóðû, ïðèåìëåìîãî äëÿ êîíêðåòíûõ áåíåôèöèàðîâ, è èìåííî â
ýòîì êîíòåêñòå òåðìèí èñïîëüçóåòñÿ íèæå.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò, ïî êðàéíå ìåðå, ÷åòûðå îñíîâíûõ òèïà
þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ ãðóïï:

� ôîðìàëüíî ïðîçðà÷íàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè â õîëäèíãå
(«ËÓÊÎÉË» è äðóãèå íåôòÿíûå õîëäèíãè ïîñëå ïåðåõîäà íà
åäèíóþ àêöèþ, «ÒÍÊ-Èíòåðíýøíë»); 

� öåíòðàëüíîé ñòðóêòóðîé õîëäèíãà ÿâëÿåòñÿ óïðàâëÿþùàÿ êîì-
ïàíèÿ, ó÷ðåæäåííàÿ íîìèíàëüíûìè âëàäåëüöàìè ìàòåðèíñêîé
õîëäèíãîâîé êîìïàíèè (èëè àêòèâîâ ãðóïïû, îôîðìëåííûõ ðå-
àëüíûìè âëàäåëüöàìè íà ðàçëè÷íûå îôôøîðíûå êîìïàíèè) è
ïîëó÷èâøàÿ äîâåðåííîñòè íà óïðàâëåíèå àêòèâàìè («ãðóïïà
àêöèîíåðîâ» «Ñèáíåôòè» ïîñëå ðåîðãàíèçàöèè â 2001 ã., êîí-
äèòåðñêèé õîëäèíã «ÑëàäÊî»); 

� «îáîëî÷å÷íûé» õîëäèíã, ôàêòè÷åñêè ôóíêöèîíèðóþùèé êàê
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åäèíàÿ ñòðóêòóðà ñ ðåàëüíûìè óïðàâëåí÷åñêèìè ïîëíîìî÷èÿ-
ìè, íî â êîòîðîì íè êîíòðîëèðóþùèé àêöèîíåð öåíòðàëüíîé
êîìïàíèè õîëäèíãà, íè ñàìà öåíòðàëüíàÿ êîìïàíèÿ íå ÿâëÿþò-
ñÿ âëàäåëüöàìè äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé. Ïîñëåäíèå âûâåäåíû â
èíûå � þðèäè÷åñêè íå ñâÿçàííûå ñ õîëäèíãîì � ñòðóêòóðû
(íåôòåõèìè÷åñêèé õîëäèíã «Ñèáóð»);

� ãðóïïà, ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ ðàçëè÷íûå óðîâíè âîâëå÷åííîñòè
ó÷àñòíèêîâ. Íàïðèìåð, â ðàìêàõ êîíäèòåðñêîé ãðóïïû «Ñëàä-
Êî» äåéñòâóåò íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåðñòâî «ÑëàäÊî», îáúå-
äèíÿþùåå ðÿä ïðåäïðèÿòèé. Îäíîâðåìåííî, êàê åäèíàÿ êîìïà-
íèÿ, ñîçäàåòñÿ ÎÀÎ «ÊÎ «ÑëàäÊî», ê êîòîðîìó ïðèñîåäèíÿþò-
ñÿ ïðèíÿâøèå ñîîòâåòñòâóþùèå ðåøåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ (èõ àê-
öèîíåðû). 

Äîïîëíèòåëüíûå íþàíñû ñâÿçàíû ñ ðåãèñòðàöèåé ãîëîâíîé êîìïàíèè â
âèäå ÎÎÎ èëè ÇÀÎ, èëè çà ðóáåæîì. Íåñìîòðÿ íà òàêèå ÿâíûå ðàçëè÷èÿ â
ïðîçðà÷íîñòè ñòðóêòóðû âñåãî õîëäèíãà (ãðóïïû), îáùàÿ îñîáåííîñòü ïðàê-
òè÷åñêè âñåõ (äàæå ñòðóêòóðíî ïðîçðà÷íûõ è ñîãëàñîâàâøèõ ñâîþ ñòðóêòó-
ðó ñ ÌÀÏ ÐÔ) ãðóïï � áåíåôèöèàðíîå âëàäåíèå èëè, ÷òî â óñëîâèÿõ Ðîññèè
ïðàêòè÷åñêè ñèíîíèìè÷íî, þðèäè÷åñêàÿ èäåíòèôèêàöèÿ ôàêòè÷åñêèõ ïî-
ëþñîâ êîíòðîëÿ. 

Ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîáëåìàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ýòîò âîïðîñ
èìååò çíà÷åíèå â òîé ìåðå, â êàêîé äåÿòåëüíîñòü ôàêòè÷åñêèõ êîíòðîëèðó-
þùèõ ñîáñòâåííèêîâ (è èõ ìåíåäæåðîâ) ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â óùåðá
èíûì ãðóïïàì àêöèîíåðîâ (äèâèäåíäû, òðàíñôåðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå, çà-
íèæåíèå ýêñïîðòíûõ öåí, âûâîä àêòèâîâ è äð.). Î÷åâèäíî, ÷òî 100-ïðîöåíò-
íàÿ êîíñîëèäàöèÿ àêòèâîâ ãðóïïû ó êîíòðîëèðóþùåãî ñîáñòâåííèêà ñíèìà-
åò ýòîò âîïðîñ ïðèìåíèòåëüíî ê ÷àñòíûì ìèíîðèòàðèÿì è óïðàâëåíèþ ãî-
ñóäàðñòâåííûìè äîëÿìè, îäíàêî, îñòàåòñÿ íàáîð ïðîáëåì â ðàìêàõ âçàèìî-
îòíîøåíèé ãðóïïû ñ ãîñóäàðñòâîì (íàëîãè, âûâîç êàïèòàëà è äð.).

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â êðóïíåéøèõ êîìïàíèÿõ Ðîññèè ïðîöåññ ðåîðãà-
íèçàöèè � îáúåêòèâíàÿ íåîáõîäèìîñòü äëÿ äàëüíåéøåãî äîëãîñðî÷íîãî ðàç-
âèòèÿ. Òåì íå ìåíåå, ïî îöåíêå Èíñòèòóòà êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà è óïðàâëå-
íèÿ, îí ïðîèñõîäèò ïðè ðàçëè÷íîì óðîâíå «ïðîçðà÷íîñòè» (ñ òî÷êè çðåíèÿ
èíòåðåñîâ ìåëêèõ àêöèîíåðîâ). Ìîæíî âûäåëèòü òðè òèïà ýòîãî ïðîöåññà
(ïî êðàéíåé ìåðå, íà ïåðâè÷íîé ñòàäèè ýòîãî ïðîöåññà â óêàçàííûõ êîìïà-
íèÿõ): ìåëêèå àêöèîíåðû ïîñòàâëåíû ïåðåä ôàêòîì è ïðîèñõîäèò êîíñîëè-
äàöèÿ (ÐÀÎ «Íîðèëüñêèé íèêåëü» è ÍÊ «Ñóðãóòíåôòåãàç»); ìåëêèå àêöèî-
íåðû ïðîèíôîðìèðîâàíû, íî íå ïðèâëå÷åíû èçíà÷àëüíî ê ïîäãîòîâêå ïðîã-
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ðàììû, è îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ (ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè»); èíôîð-
ìèðîâàíèå è ïðèâëå÷åíèå ìåëêèõ àêöèîíåðîâ ê ðàçðàáîòêå ïðîãðàììû (â
ñôåðå òåëåêîììóíèêàöèé). Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷èòûâàòü, ÷òî ìíîãèå ïðîá-
ëåìû ðåñòðóêòóðèçàöèè êðóïíåéøèõ õîëäèíãîâ ñâÿçàíû ñ ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòüþ èõ ñîçäàíèÿ è ïðèâàòèçàöèè (íàïðèìåð, «äâîéíàÿ» ïðèâàòèçàöèÿ
íåôòÿíûõ êîìïàíèé). 

Êàê è â ñëó÷àå ýêñïàíñèè, ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè è ðåîðãàíèçàöèè êà-
ñàþòñÿ ïðåæäå âñåãî äîáûâàþùèõ îòðàñëåé. Ïîêàçàòåëüíûì ïðèìåðîì ÿâ-
ëÿåòñÿ êîíñîëèäàöèÿ 100% àêöèé äîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé ÒÍÊ, ôàêòè-
÷åñêè çàâåðøåííàÿ ê ÿíâàðþ 2002 ã. Äî íà÷àëà ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè õîë-
äèíã ÿâëÿëñÿ âëàäåëüöåì îò 51 äî 71% ãîëîñóþùèõ àêöèé äî÷åðíèõ êîìïà-
íèé. Ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäóñìàòðèâàëàñü êëàññè÷åñêàÿ ñõåìà � äîïîëíèòåëü-
íàÿ ýìèññèÿ àêöèé õîëäèíãà è îáìåí íà àêöèè äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Çàòåì â
íåå âíåñëè èçìåíåíèÿ, ïðåäóñìîòðåâ íåñêîëüêî ýòàïîâ: äî 1 äåêàáðÿ 2001 ã.
àêöèîíåðû äî÷åðíèõ êîìïàíèé èìåëè ïðàâî îáìåíÿòü ñâîè àêöèè íà öåííûå
áóìàãè ÒÍÊ, â òå÷åíèå äåêàáðÿ � ïðîäàòü ÒÍÊ äðîáíûå àêöèè, ïîÿâèâøèå-
ñÿ â ðåçóëüòàòå êîíñîëèäàöèè àêöèé êîìïàíèé (äàííûé ìåõàíèçì íå çàêîíåí
ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã.). Ïî îöåíêàì, óñëîâèÿ âûêóïà áûëè áëàãîïðèÿòíû äëÿ ìè-
íîðèòàðèåâ, à äîëÿ ìèíîðèòàðèåâ â ñàìîé ÒÍÊ âîçðîñëà ñ 0,1 äî 3%, èëè 13
000 àêöèîíåðîâ. Â 2002 ã. ïðåäïîëàãàåòñÿ êîíñîëèäàöèÿ 2 íåôòåïåðåðàáàòû-
âàþùèõ è 6 ñáûòîâûõ êîìïàíèé õîëäèíãà, â êîòîðûõ äîëÿ õîëäèíãà ïðåâû-
øàåò 75%. 

Îäíîâðåìåííî çàâåðøåíà þðèäè÷åñêàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ õîëäèíãà (ïî
èìåþùèìñÿ äàííûì, ñîãëàñîâàííàÿ ñ ÌÀÏ ÐÔ). 97% àêöèé ÒÍÊ íàõîäÿòñÿ
â ñîáñòâåííîñòè «ÒÍÊ-Èíòåðíýøíë», êîòîðàÿ ïàðèòåòíî ó÷ðåæäåíà (â Ëîí-
äîíå) â êîíöå 2001 ã. ïàðòíåðàìè/âëàäåëüöàìè «Àëüôà-ãðóïï» è «Ðåíîâà»47.

Íå ìåíåå ïîêàçàòåëüíà � â êîíòåêñòå êîíñîëèäàöèè êàê îáùåé òåíäåí-
öèè è ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðñïåêòèâ ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè � íåãàòèâíàÿ
ïîçèöèÿ «ÒÍÊ» â îòíîøåíèè âûõîäà íà âíóòðåííèé ðûíîê àêöèé ïî çàâåð-
øåíèè êîíñîëèäàöèè. Â êà÷åñòâå ìîòèâîâ ôàêòè÷åñêîé çàêðûòîñòè êîìïà-
íèè è îòêàçà îò ïóáëè÷íîãî îáðàùåíèÿ àêöèé íàçûâàþòñÿ: ìèíèìàëüíîå
÷èñëî ìèíîðèòàðèåâ, îïàñåíèÿ ñêàíäàëîâ è êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæà â
óùåðá ðåïóòàöèè, íåæåëàíèå â êà÷åñòâå îðèåíòèðà èñïîëüçîâàòü áîëåå «äå-
øåâûå» âíóòðåííèå êîòèðîâêè.

Åñëè «ÒÍÊ» è «ËÓÊÎÉË» (êîòîðàÿ, ñîáñòâåííî, ïåðâîé åùå â 1997 ã.
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47 Ðàíåå ïàðòíåðû/âëàäåëüöû «Àëüôà-ãðóïï» è «Ðåíîâà» êîíòðîëèðîâàëè ÒÍÊ ÷åðåç
3 äî÷åðíèõ ÇÀÎ, ñîçäàííûõ òàêæå íà îñíîâå ïàðèòåòíîãî ó÷àñòèÿ, � «Íîâûå ïðèî-
ðèòåòû» (49,86%), «Íîâûé õîëäèíã» (40%), «Íüþ Ïåòðîëåóì Ôàéíåíñ» (10,1%).



îñóùåñòâèëà êîíñîëèäàöèþ ÷åðåç îáìåí ñâîèõ àêöèé íà àêöèè äî÷åðíèõ
êîìïàíèé è ïðåîáðàçîâàëà çàòåì ïîñëåäíèå â ÎÎÎ) ñìîãëè ïðîâåñòè êîíñî-
ëèäàöèþ ïðàêòè÷åñêè áåç êîíôëèêòîâ ñ ìèíîðèòàðèÿìè, «Ñèáíåôòü»,
«ÞÊÎÑ» è «ÎÍÀÊÎ» îêàçàëèñü âîâëå÷åíû â ñåðèþ ñóäåáíûõ ðàçáèðà-
òåëüñòâ. Ïðåæäå âñåãî ðå÷ü èäåò î ïðåòåíçèÿõ ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, îòêàçàâ-
øèõñÿ ó÷àñòâîâàòü â îáìåíå, êàñàòåëüíî çëîóïîòðåáëåíèé ãëàâíîãî êîíòðî-
ëèðóþùåãî àêöèîíåðà (õîëäèíãà). Õîòÿ ìåõàíèçì âûêóïà äðîáíûõ àêöèé
÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåêîíñòèòóöèîííûé (ïðèíóäèòåëüíîå èçúÿòèå
ñîáñòâåííîñòè áåç ñóäà, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò ñò. 35 Êîíñòèòóöèè ÐÔ), íàëè÷èå
êîíôëèêòà ñ ìèíîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè ÷àùå âñåãî îáóñëîâëåíî ôèíàí-
ñîâûìè óñëîâèÿìè âûêóïà èëè òðèâèàëüíûì êîðïîðàòèâíûì øàíòàæîì.

Îñåíüþ 2001 ã. çàâåðøèëàñü ðåîðãàíèçàöèÿ «ãðóïïû àêöèîíåðîâ «Ñèá-
íåôòè» (ãðóïïû Àáðàìîâè÷à)». Âñå àêòèâû ãðóïïû (88% àêöèé «Ñèáíåô-
òè», 50% àêöèé «Ðóññêîãî àëþìèíèÿ», 26% àêöèé «Àýðîôëîòà» è äð.) ïåðå-
äàíû â óïðàâëåíèå ó÷ðåæäåííîé ñàìîé ãðóïïîé â Ëîíäîíå êîìïàíèè
«Millhouse Capital». Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîìïàíèÿ áóäåò âûñòóïàòü ïî äîâå-
ðåííîñòè íà óïðàâëåíèå ïàêåòàìè àêöèé êàê ïðåäñòàâèòåëü ñîáñòâåííèêà,
îäíàêî íå ñìîæåò ó÷àñòâîâàòü â íåïîñðåäñòâåííîì óïðàâëåíèè ñàìèìè êîì-
ïàíèÿìè (ò.å. âàðèàíò èìóùåñòâåííîãî òðàñòà). 

Òàêèì îáðàçîì, âî-ïåðâûõ, ïðîèñõîäèò ôîðìàëüíàÿ þðèäè÷åñêàÿ ðåîð-
ãàíèçàöèÿ è ëåãàëèçàöèÿ âëàäåíèé ãðóïïû. Îïðåäåëåííûé ðîñò ïðîçðà÷íîñ-
òè ñòðóêòóðû àêòèâîâ ãðóïïû, òåì íå ìåíåå, íè â êàêîé ìåðå íå ñâÿçàí ñ
ôîðìàëüíîé èäåíòèôèêàöèåé áåíåôèöèàðîâ � ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Âî-âòîðûõ, áîëåå ÷åòêî âûðèñîâûâàåòñÿ íîâàÿ òðåõñòóïåí÷àòàÿ ñèñòå-
ìà «ïàðòíåðñêîé» îðãàíèçàöèè áèçíåñà. «Millhouse Capital» íåïîñðåäñòâåí-
íî óïðàâëÿåò âñåìè ïàêåòàìè àêöèé «ãðóïïû Àáðàìîâè÷à», íà ïàðèòåòíûõ
íà÷àëàõ ñ èíâåñòèöèîííî-ïðîìûøëåííîé ãðóïïîé «Ñèáàë» � ëèøü ñîâìå-
ñòíî ïðèîáðåòåííûìè àêòèâàìè (Óñòü-Èëèìñêèé ËÏÊ, «Èðêóòñêýíåðãî» è
äð.), ñîâìåñòíî ñ ÃÍÊ «Íàôòà-Ìîñêâà» è «Ñèáàëîì» � ãðóïïîé «Àâòîáàí-
êà» («Àâòîáàíê», «Èíãîññòðàõ», «Íîñòà»). 

Âûñòðàèâàíèå òàêîé ãðóïïû, àäåêâàòíîé ïî ñâîåé ýêîíîìèêî-ôèíàíñî-
âîé ìîùè âîçìîæíîñòÿì «Àëüôû» èëè «Èíòåððîñà», âîçìîæíî, ÿâëÿåòñÿ
àëüòåðíàòèâîé îòìå÷åííîìó âûøå ðàçâàëó ñèñòåìû ïàðòíåðñêèõ èíòåðåñîâ
â ðàìêàõ íåôîðìàëüíîãî êîíãëîìåðàòà, ñâÿçûâàâøåãîñÿ â 2000�2001 ãã. ñ äå-
ÿòåëüíîñòüþ Ð.Àáðàìîâè÷à, È.Ìàõìóäîâà, Ì.×åðíîãî, Î.Äåðèïàñêè è äðó-
ãèõ. Òåì íå ìåíåå, êàê è â ñëó÷àå óêàçàííîãî êîíãëîìåðàòà, íåò íèêàêèõ óáå-
äèòåëüíûõ äàííûõ îá óñòîé÷èâîñòè îïèñàííîé ñòðóêòóðû (ñóùåñòâóþò
äàííûå, â ÷àñòíîñòè, î ïëàíàõ ïåðåïðîäàæè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ). 
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Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò îïðåäåëåííîå ðàçìåæåâàíèå èíòåðåñîâ ïðåæíèõ
ïàðòíåðîâ è, âåðîÿòíî, îòñòðàíåíèå «ãðóïïû Äåðèïàñêè» îò íåïîñðåäñòâåí-
íîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, íå èìåþùèìè ïðÿìîãî îòíîøåíèÿ ê ñîâðåìåí-
íîé ñôåðå èíòåðåñîâ «Ñèáàëà», âêëþ÷àÿ «Ðóñàë».

Îäíîâðåìåííî ïðîèñõîäèò ðåîðãàíèçàöèÿ ãðóïïû «Ñèáàë», êîòîðàÿ
(ïîñëå ïåðåâîäà àëþìèíèåâûõ àêòèâîâ â «Ðóññêèé àëþìèíèé») ñ 2000 ã. çà-
ðåãèñòðèðîâàíà êàê èíâåñòèöèîííî-ïðîìûøëåííàÿ ãðóïïà è ñîñðåäîòî÷è-
ëàñü íà ïîãëîùåíèè àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíûõ, ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ è
óãîëüíûõ êîìïàíèé. Ñóáõîëäèíã ÀÎ «Ðóñïðîìàâòî» êîíòðîëèðóåò ÃÀÇ è 4
àâòîáóñíûõ çàâîäà. Â 2001 ã. ãðóïïà ïîëó÷èëà êîíòðîëü â ÎÀÎ «Áðÿíñêèé
àðñåíàë» (60% ðûíêà àâòîãðåéäåðîâ, 30% ðûíêà àñôàëüòîóêëàä÷èêîâ è ïî-
ëóïðèöåïîâ-òðåéëåðîâ), ïðèîáðåëà êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé ÀÎ «Óðà-
ëÀÇ», âêëþ÷èâ â ñôåðó ñâîèõ èíòåðåñîâ ïðîèçâîäñòâî áîëüøåãðóçíûõ àâòî-
ìîáèëåé48. 

Â 2002 ã. ìîæåò áûòü çàâåðøåíà êîíñîëèäàöèÿ äèçåëåñòðîèòåëüíûõ
ïðåäïðèÿòèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè. Óãîëüíûå êîìïàíèè ïðèíàäëåæàò äðó-
ãîé äî÷åðíåé ñòðóêòóðå õîëäèíãà ÀÎ «Ñîþçìåòàëëðåñóðñ». Ïðåäïîëàãàåòñÿ
ðàñøèðåíèå ÷èñëà ñóáõîëäèíãîâ ñ îòðàñëåâîé ñïåöèàëèçàöèåé (àâèàñòðîå-
íèå, ëåñíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ýíåðãåòèêà, ãîðíîðóäíîå äåëî). 

Çàâåðøèëàñü ðåîðãàíèçàöèÿ è â «ïàðèòåòíîì» âëàäåíèè ãðóïï Àáðàìî-
âè÷à è Äåðèïàñêè � õîëäèíãå «Ðóññêèé àëþìèíèé», îñíîâàííîì â âèäå
ÎÎÎ â ìàðòå 2000 ã. Ïî ðÿäó ìîòèâîâ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü õîëäèíã íà÷àë â
àïðåëå 2001 ã., ïîëó÷èâ ðàçðåøåíèå ÌÀÏ ÐÔ âìåñòå ñ ïðåäïèñàíèåì çàâåð-
øèòü êîíñîëèäàöèþ ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ ê äåêàáðþ 2001 ã. Õîòÿ õîë-
äèíã êîíòðîëèðóåò ïðîèçâîäñòâî áîëåå 70% ðîññèéñêîãî è 10% ìèðîâîãî
àëþìèíèÿ, ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ýòîé ñòðóêòóðû ôîðìàëüíî äàëà âîçìîæ-
íîñòü ÌÀÏ ÐÔ íå ðàññìàòðèâàòü äåÿòåëüíîñòü âîâëå÷åííûõ ïðåäïðèÿòèé â
êà÷åñòâå åäèíîé êîìïàíèè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäïèñàíèåì ÌÀÏ ÐÔ, ê êîí-
öó 2001 ã. â óñòàâíûé êàïèòàë õîëäèíãà áûëè âíåñåíû ñîáñòâåííî àëþìè-
íèåâûå àêòèâû (àêöèè 10 ïðåäïðèÿòèé), ðàíåå îôîðìëåííûå â îôôøîðíûõ
êîìïàíèÿõ. 

Â 2001 ã. íà÷àëàñü ðåîðãàíèçàöèÿ àêòèâîâ ãðóïïû «Èíòåððîñ». Ïîìèìî
ñàìîñòîÿòåëüíîé ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ÐÀÎ «Íîðèëüñêèé íèêåëü», â ðàìêàõ
ãðóïïû áîëåå ÷åòêî ðàçãðàíè÷åíû ñòðàòåãè÷åñêèå ïðÿìûå àêòèâû è ïîðò-
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48 Èíòåðåñåí ôàêò ïîäïèñàíèÿ â ìàå 2001 ã. ñîãëàøåíèÿ ñ ãóáåðíàòîðîì ×åëÿáèíñêîé
îáëàñòè Ï.Ñóìèíûì î ïðåäîñòàâëåíèè «Ñèáàëó» ðåæèìà íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿò-
ñòâîâàíèÿ ïðè ïîãëîùåíèÿõ â ðåãèîíå. Ïîìèìî «ÓðàëÀÇà», â ñôåðó èíòåðåñîâ «Ñè-
áàëà» âõîäÿò ×åëÿáèíñêèé çàâîä äîðîæíûõ ìàøèí è ×åëÿáèíñêèé êóçíå÷íî-ïðåññî-
âûé çàâîä.



ôåëüíûå âëîæåíèÿ. Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíîñÿòñÿ ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü»,
õîëäèíãè «Ñèëîâûå ìàøèíû» (ñêóïêà àêöèé ïðåäïðèÿòèé ýíåðãåòè÷åñêîãî
ìàøèíîñòðîåíèÿ â 2002 ã.) è «Ïðîôìåäèà», àãðîïðîìûøëåííûé õîëäèíã
«Àãðîñ», ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû («Ðîñáàíê», ïåíñèîííûå è ñòðàõîâûå
ñòðóêòóðû); êî âòîðîé � äîëè ãðóïïû â êîíñîðöèóìå «Ìàñòêîì» (ñîçäàííîì
â ñâÿçè ñ ïîêóïêîé àêöèé «Ñâÿçüèíâåñò» â 1997 ã.), â «Ðóñèà Ïåòðîëåóì» è
ðÿäå äðóãèõ.

Ïî âñåé âèäèìîñòè, â ïëàíû ãðóïïû âõîäèò ïîñòåïåííàÿ êîíöåíòðàöèÿ
íà ñâîèõ ñòðàòåãè÷åñêèõ àêòèâàõ, ÷òî ïðåäïîëàãàåò è ðàñïðîäàæó ïîðòôåëü-
íûõ (èëè íå ðàññìàòðèâàåìûõ êàê ñòðàòåãè÷åñêèå) âëîæåíèé ñ ïîñëåäóþ-
ùèì èíâåñòèðîâàíèåì ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ â àêòèâû ãðóïïû. Ïî èìåþùèì-
ñÿ äàííûì, òîëüêî â Ñåâåðî-Çàïàäíîì ðåãèîíå ãðóïïà ïðîäàëà ñâîè äîëè â
ÎÀÎ «Ôîñôîðèò», ÎÀÎ «Êðàñíûé âûáîðæåö», ËÎÌÎ (ÎÀÎ «Ëåíèíãðàäñ-
êîå îïòèêî-ìåõàíè÷åñêîå îáúåäèíåíèå»), õîëäèíãå ÎÎÎ «Íîâûå ïðîãðàì-
ìû è òåõíîëîãèè» (êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, êîíòðîëèðóåò «ÎÀÎ «Ñóäîñò-
ðîèòåëüíûé çàâîä «Ñåâåðíàÿ âåðôü» è ÎÀÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíîå ïàðîõîä-
ñòâî»). Ïîñëåäíèå óêàçàííûå ïðîäàæè ìîãóò áûòü, òåì íå ìåíåå, ñâÿçàíû íå
ñòîëüêî ñ îáùåé ðåîðãàíèçàöèåé ãðóïïû, ñêîëüêî ñ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêîé êîíñîëèäàöèè è óæåñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ ïðåäïðèÿòèé è ïðîãðàìì
ÂÏÊ. 

Àíàëîãè÷íûå ïðîöåññû ïðîèñõîäÿò è â ãðóïïå Áåíäóêèäçå (ÎÀÎ «Îáú-
åäèíåííûå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå çàâîäû» � ÎÌÇ, ìåòàëëóðãè÷åñêîå, áóðî-
âîå è ãîðíîäîáûâàþùåå îáîðóäîâàíèå, ñïåöñòàëè, îáîðóäîâàíèå äëÿ àòîì-
íûõ ñòàíöèé, òîðïåäíûå àïïàðàòû, ñóäîñòðîåíèå, ìíîãî÷èñëåííûå «íåïðî-
ôèëüíûå» àêòèâû). Â ïðîöåññå ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïîëàãàåòñÿ êîíöåíòðà-
öèÿ íà òÿæåëîì ìàøèíîñòðîåíèè. Åùå â 2000 ã. ãðóïïà îáúÿâèëà î ïðîäàæå
íåïðîôèëüíûõ ïðîèçâîäñòâ, îáîñíîâûâàÿ ýòî ñëèøêîì òåñíîé èíòåãðèðî-
âàííîñòüþ è íåýôôåêòèâíîñòüþ «ñàìîîáåñïå÷åíèÿ». Âåñíîé 2001 ã. ìåíåä-
æåðû ïðèîáðåëè ïðèíàäëåæàâøèé ãðóïïå çàâîä ïî ïðîèçâîäñòâó ìîòîöèê-
ëîâ (ÎÀÎ «ÈÌÇ�Óðàë»).

Ýòà òåíäåíöèÿ, âèäèìî, â áëèæàéøèå ãîäû ïðèîáðåòåò áîëåå ÿâíûé è
ìàñøòàáíûé õàðàêòåð. Ïåðâàÿ âîëíà «ñáðîñà» ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ, ïðèîáðå-
òåííûõ ãðóïïàìè (ÔÏÃ) äî êðèçèñà 1998 ã., íîñèëà ñïîíòàííûé õàðàêòåð è
áûëà îáóñëîâëåíà ðàñïàäîì è ôèíàíñîâûìè ïðîáëåìàìè ìíîãèõ ôîðìàëü-
íûõ è ôàêòè÷åñêèõ ÔÏÃ â ïîñòêðèçèñíîé ñèòóàöèè 1998�1999 ãã. Äëÿ ñîâ-
ðåìåííîãî ýòàïà õàðàêòåðíà áîëåå ðàöèîíàëüíàÿ è îñîçíàííàÿ ïîëèòèêà.
Èòîãîì åå ðåàëèçàöèè, êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, âîçìîæíî, áóäåò ïåðåõîä
îò àìîðôíûõ êîíãëîìåðàòîâ, ñîçäàííûõ ñïîíòàííî â óñëîâèÿõ èçîáèëèÿ ôè-
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íàíñîâûõ ðåñóðñîâ (íà äâóõ ýòàïàõ � «áàíêîâñêîì» äî êðèçèñà 1998 ã. è
«ïðîìûøëåííîì» ïîñëå äåâàëüâàöèè), ê ÷åòêèì ñòðóêòóðàì, ïðåäïîëàãàþ-
ùèì âûñîêî êîíñîëèäèðîâàííóþ ñîáñòâåííîñòü è ýêñïëóàòàöèþ èíòåãðàöè-
îííûõ ýôôåêòîâ. 

Òåì íå ìåíåå âîçíèêàåò åùå îäèí âîïðîñ, òðåáóþùèé ñàìîñòîÿòåëüíîãî
èññëåäîâàíèÿ, � íàñêîëüêî òåêóùàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ êðóïíîãî ðîññèéñêîãî áèç-
íåñà áóäåò îòâå÷àòü çàäà÷àì äîñòèæåíèÿ èì ìåæäóíàðîäíîé êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè. Ïî ìíåíèþ ðóêîâîäèòåëÿ ãðóïïû «Îáúåäèíåííûå ìàøèíîñòðîè-
òåëüíûå çàâîäû» Ê.Áå íäóêèäçå, ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ îáåñïå÷åíè-
åì ïðîöåññà ãëîáàëèçàöèè äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé â Ðîññèè,
ïî àíàëîãèè ñ ñèòóàöèåé â ìèðîâîé ýêîíîìèêå 70-õ ãã. Â òî æå âðåìÿ äåéñòâó-
åò è îáðàòíûé ïðîöåññ � «óïðîùåíèå» êîìïàíèé, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, íàïðàâ-
ëåííàÿ íà ïîâûøåíèå óïðàâëÿåìîñòè êðóïíûìè êîíãëîìåðàòàìè49.

Äðóãàÿ ïîòåíöèàëüíàÿ ïðîáëåìà èìååò íå ñòîëü äàëüíèé ãîðèçîíò � èñ-
÷åðïàíèå ïîñòêðèçèñíûõ (äåâàëüâàöèîííûõ) ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ óæå íå
ñòîëüêî äëÿ ýêñïàíñèè, ñêîëüêî äëÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà
ðåîðãàíèçîâàííûõ ãðóïï. Â ýòîé ñâÿçè ïðîäàæà íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ,
ïðîèñõîäÿùàÿ ïîêà â «ïëàíîâîì» ïîðÿäêå è êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóþùàÿ
èìåííî îá èñ÷åðïàíèè «ëåãêèõ äåíåã», ìîæåò ïðèîáðåñòè áîëåå õàîòè÷åñ-
êèé õàðàêòåð. 

2.5.4. Ðåîðãàíèçàöèÿ åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé 
è ïðîáëåìû ñëèÿíèé (íà ïðèìåðå ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè»)

Â îñíîâå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðîáëåì ðåîðãàíèçàöèè ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîñ-
ñèè» (áîëåå óçêî � ïðîòèâîðå÷èé ìåæäó ìåíåäæìåíòîì è ðÿäîì ìåëêèõ àê-
öèîíåðîâ) ëåæèò îáúåêòèâíî ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ åùå â ñåðåäèíå 1990-õ ãã.
ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè. Êàê èçâåñòíî, â ÷èñëî àêöèîíåðîâ âõîäÿò: ãîñóäà-
ðñòâî êàê âëàäåëåö êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé (äîëãîñðî÷íûå ñòðàòåãè÷åñ-
êèå èíòåðåñû ñ ñèëüíûì ñîöèàëüíûì ôàêòîðîì, íî âìåñòå ñ òåì îñîçíàíèå
íåîáõîäèìîñòè ðàäèêàëüíîé òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêîé ðåêîíñòðóêöèè); ìè-
íîðèòàðíûå àêöèîíåðû (êðàòêîñðî÷íûå èíòåðåñû, ñâÿçàííûå ñ äèíàìèêîé
êóðñà àêöèé); àêöèîíåðû � ïðåäñòàâèòåëè òðóäîâîãî êîëëåêòèâà (ñïåöèôè-
÷åñêèå èíòåðåñû ñîõðàíåíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò è çàðàáîòíîé ïëàòû). Êîíôëèê-
òû, ñâÿçàííûå ñ ïîñëåäíåé ãðóïïîé, èìåþò ñàìîñòîÿòåëüíîå çíà÷åíèå50, íî
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49 Âûñòóïëåíèå íà êîíôåðåíöèè � ñì. (Êîììåðñàíò, 2000).
50 Â êà÷åñòâå àíàëîãè÷íîãî ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè çàáàñòîâêó ðàáîòíèêîâ ÎÀÎ
«ÀâòîÂÀÇ» â îòâåò íà îáúÿâëåííûé ïëàí ðåñòðóêòóðèçàöèè è ïðåîáðàçîâàíèÿ â õîë-
äèíã â 2000 ã.



òàêæå êàñàþòñÿ âçàèìîîòíîøåíèé ÐÀÎ ñ ðåãèîíàëüíûìè âëàñòÿìè (ñî-
öèàëüíûå èíòåðåñû è êîíòðîëü ðåãèîíàëüíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ñòðóêòóð). 

Ðåîðãàíèçàöèÿ ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» íà÷àëàñü íà ïðàêòèêå â 2002 ã.51Ñîã-
ëàñíî ïðèíÿòîé ïðîãðàììå, îñíîâíîé öåëüþ äîëæíî áûòü ïðèâëå÷åíèå
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ â îòðàñëü. Â èíñòèòóöèîíàëüíîì ïëàíå äî
2010 ã. âñÿ ñèñòåìà äîëæíà áûòü ðàçäåëåíà íà «ìîíîïîëüíóþ» (ýëåêòðî-
ñåòè, ñèñòåìû äèñïåò÷åðèçàöèè ýëåêòðîýíåðãèè) è «êîíêóðåíòíóþ» (ãå-
íåðàöèÿ ýëåêòðîýíåðãèè, ñáûò, ñåðâèñ) ÷àñòè. Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ òàêæå
ñîçäàíèå îïòîâîãî ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè è ïåðåõîä ê ðûíî÷íûì ìåõà-
íèçìàì òàðèôèêàöèè òåïëà è ýëåêòðîýíåðãèè (ñì. Ðóá÷åíêî, 2002). Â
êîíöå 2001 ã. (ïîêà â ïîðÿäêå ýêñïåðèìåíòà) ñîçäàí Àäìèíèñòðàòîð òîð-
ãîâîé ñèñòåìû (ýëåêòðè÷åñêàÿ áèðæà äëÿ ïðîäàæ ïî ñâîáîäíûì öåíàì),
íà êîòîðóþ ãåíåðèðóþùèå êîìïàíèè äîëæíû ïîñòàâëÿòü äî 15% ýëåêò-
ðîýíåðãèè. Â 2002 ã. ñîâåò äèðåêòîðîâ ÐÀÎ ïðèíÿë ðåøåíèå îá ó÷ðåæäå-
íèè Ôåäåðàëüíîé ñåòåâîé êîìïàíèè ñ óñòàâíûì êàïèòàëîì â 121 ìëðä
ðóáëåé. Äîëæíà áûòü ñîçäàíà òàêæå Ôåäåðàëüíàÿ êîìïàíèÿ ñèñòåìíîãî
îïåðàòîðà (äèñïåò÷åðà). Ðåôîðìà ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé (ÀÎ-ýíåðãî)
ïðÿìî ñâÿçàíà ñ ïðîáëåìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Âî-ïåðâûõ, äîñòèæåíèå ýëåìåíòàðíîé óïðàâëÿåìîñòè 72 ÀÎ-ýíåðãî
ñî ñòîðîíû õîëäèíãà ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâåííîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå àê-
òèâîâ è ñëèÿíèå (óêðóïíåíèå) ãåíåðèðóþùèõ ñòðóêòóð â îòðàñëè. Ðåîð-
ãàíèçàöèÿ (ñëèÿíèå, ïîãëîùåíèå èëè ðàçäåëåíèå êîíêðåòíûõ ÀÎ-ýíåðãî)
ïðèâåäåò ê çàìåòíîé èíòåíñèôèêàöèè ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è
îáîñòðåíèþ êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ â öåëîì. 

Ïîìèìî îòñóòñòâóþùèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ðîññèéñêîì çàêîíîäà-
òåëüñòâå ýôôåêòèâíûõ ïðîöåäóð çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ ïðè ïîãëîùå-
íèÿõ, âîçíèêàåò êðàéíå çàïóòàííûé è ñëîæíûé êîìïëåêñ ïðîáëåì â ðàì-
êàõ äîñòèæåíèÿ îáùåãî áàëàíñà èíòåðåñîâ � àêöèîíåðîâ âñåõ òèïîâ, ìå-
íåäæåðîâ, ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé. Â ðàìêàõ ðåôîðìû ÐÀÎ âîçíèêàåò åùå
îäèí ñóáúåêò � óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè (è, ñîîòâåòñòâåííî, øèðîêèé
ñïåêòð íåóðåãóëèðîâàííûõ ïðîáëåì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ).

Õîòÿ ãåíåðàòîðîì ïîòåíöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ çäåñü âûñòóïàåò íåîï-
òèìèçèðîâàííàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè, îïðåäåëåííûé êîìïðîìèññ
èíòåðåñîâ ìîæåò áûòü íàéäåí ïîñðåäñòâîì ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè
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51 ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» âûáðàíî â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðåæäå âñåãî â ñèëó óæå íà÷àâ-
øåéñÿ ôàêòè÷åñêîé ðàáîòû â îáëàñòè ðåîðãàíèçàöèè (â îòëè÷èå îò äðóãèõ êðóïíåé-
øèõ ôåäåðàëüíûõ åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé).



ðàçðàáîòàííûõ â ÐÀÎ ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (Êîäåêñ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÐÀÎ) è ââåäåííîé ìíîãîóðîâíåâîé ïðîöåäó-
ðû ñîãëàñîâàíèÿ ïðîãðàìì ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ-ýíåðãî. 

Âî-âòîðûõ, ñóùåñòâóåò î÷åâèäíàÿ � è óæå äåéñòâèòåëüíî ñòðàòåãè-
÷åñêàÿ � ïðîáëåìà. Ñëåäóþùèì ëîãè÷åñêèì øàãîì ýêñïàíñèè íîâûõ âåð-
òèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ ãðóïï (ñ ìåòàëëóðãè÷åñêèì «ÿäðîì») ñòàíåò
ïîãëîùåíèå èìåííî ýíåðãåòè÷åñêèõ ìîùíîñòåé. Âûäåëåíèå è âîçìîæ-
íàÿ ïðîäàæà ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè ÐÀÎ
«ÅÝÑ Ðîññèè» ñî âñåé î÷åâèäíîñòüþ ïðèâåäåò ê èõ ñêóïêå èìåííî ìå-
òàëëóðãè÷åñêèìè ãðóïïàìè, âëèÿíèå êîòîðûõ íà ýêîíîìèêó ñòðàíû ñòà-
íåò íåîãðàíè÷åííûì. Âàæíî òàêæå, ÷òî èìóùåñòâåííûé êîíòðîëü èç
åäèíîãî öåíòðà çà âñåì êîìïëåêñîì «ýëåêòðîýíåðãåòèêà � óãîëü � ìåòàë-
ëóðãèÿ» ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî çàìêíóòü ôèíàíñîâûå ïîòîêè èç âñåõ
çâåíüåâ íà ýêñïîðò è «îïòèìèçèðîâàòü» íàëîãîâóþ ïîëèòèêó. 

***

Îïèñàííûå òåíäåíöèè áóäóò îêàçûâàòü äîñòàòî÷íî ìíîãîïëàíîâîå è
÷àñòî ïðîòèâîðå÷èâîå âîçäåéñòâèå êàê ïðèìåíèòåëüíî ê îáùèì ïåðñïåê-
òèâàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè, òàê è ê ðàçâèòèþ ïðîöåññîâ
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé:

� èìåííî ïî ìåðå êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîñòè áóäåò âîçðàñ-
òàòü ôîðìàëüíàÿ ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèé, è, ñîîòâåòñòâåííî,
«áåçîïàñíûé» ïåðåõîä ê ìåæäóíàðîäíûì íîðìàì êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ;

� çàâåðøåíèå ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîñòè ñîçäà-
åò îáúåêòèâíóþ áàçó äëÿ ðåàëüíîãî ðàçäåëåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè è óïðàâëåíèÿ â ðàìêàõ ÷àñòíûõ ãðóïï, çàâåðøèâøèõ
ðåîðãàíèçàöèþ;

� ïðîöåññû ðåîðãàíèçàöèè (êàê þðèäè÷åñêîå îôîðìëåíèå
ãðóïï (õîëäèíãîâ), òàê è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêòèâîâ) àêòèâè-
çèðóþò ñïðîñ íà ýôôåêòèâíîå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå �
ïðåæäå âñåãî â öåëÿõ áåñêîíôëèêòíîãî óðåãóëèðîâàíèÿ îò-
íîøåíèé ìåæäó ðàçëè÷íûìè òèïàìè àêöèîíåðîâ;

� îïðåäåëåííàÿ ïîñòêðèçèñíàÿ ôèêñàöèÿ ñôåð èìóùåñòâåí-
íûõ èíòåðåñîâ ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ íîâîãî ýòàïà âðàæ-
äåáíûõ ïîãëîùåíèé. 
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Â êîíòåêñòå âûøåñêàçàííîãî (êàê â îòíîøåíèè ôåäåðàëüíûõ åñòå-
ñòâåííûõ ìîíîïîëèé, òàê è ðåîðãàíèçàöèè ÷àñòíûõ ãðóïï) ñëåäóåò çà-
ìåòèòü, ÷òî íà ïåðâûé ïëàí âûõîäÿò ïðàâîâûå íîâàöèè â îáëàñòè ðåîð-
ãàíèçàöèè, ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé êîìïàíèé.
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3. Çàêîíîäàòåëüñòâî î ñëèÿíèÿõ 
è ïîãëîùåíèÿõ: ñóùåñòâóþùåå ñîñòîÿíèå 
è ïðåäëîæåíèÿ ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ

3.1. Îáùèé ïîäõîä
Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, âîïðîñ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ òî÷êè çðå-

íèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò ó÷åò íåñêîëüêèõ íàïðàâ-
ëåíèé: ñîîòâåòñòâèå ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêå è îáùåé ñòðàòåãèè ðåîðãàíè-
çàöèè â ðàìêàõ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñåêòîðîâ è îòðàñëåé, ïîääåðæàíèå àêòèâ-
íîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ìåõàíèçìîâ â ýêîíîìèêå, îáåñïå÷å-
íèå ïðîçðà÷íîñòè îïåðàöèé íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, çàùèòà
ïðàâ àêöèîíåðîâ (â òîì ÷èñëå ìèíîðèòàðíûõ), ðåãóëèðîâàíèå ñîöèàëüíûõ
êîíôëèêòîâ, ïîðîæäàåìûõ ñëèÿíèÿìè è ïîãëîùåíèÿìè.

Ñîâðåìåííîå ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî, ïîìèìî îáùèõ íîðì ÃÊ
ÐÔ, ñîñðåäîòî÷åíî (â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ôîðìàëüíî) ïðåæäå âñåãî íà àíòè-
ìîíîïîëüíûõ àñïåêòàõ (ýêîíîìè÷åñêàÿ êîíöåíòðàöèÿ) è îòäåëüíûõ âîïðî-
ñàõ ïðîçðà÷íîñòè è çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ, êîòîðûå áóäóò ðàññìîòðåíû â
îòäåëüíûõ ðàçäåëàõ. Ïðîáëåìû ñîîòâåòñòâèÿ òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà
î ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêå âðÿä ëè àêòóàëüíû äëÿ
ðàññìîòðåíèÿ â ñèëó îòñóòñòâèÿ êàêîé-ëèáî êîíöåïöèè ïðîìûøëåííîé ïî-
ëèòèêè â ÐÔ. Ñîöèàëüíûå êîíôëèêòû, âîçíèêàþùèå ïðè ðåîðãàíèçàöèè, èç-
âåñòíû íà ïðàêòèêå, îäíàêî ñïåöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå (êàê, íàïðèìåð, â
ðÿäå äèðåêòèâ ÅÑ) îòñóòñòâóåò. 

Òåðìèí «ðåîðãàíèçàöèÿ», èñïîëüçóåìûé â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå ÐÔ (ñò.
57), îòíîñèòñÿ ëèøü ê ïðàâîâûì àñïåêòàì äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ÷àñ-
òè ðåãëàìåíòàöèè âîçìîæíûõ ïðîìåæóòî÷íûõ òðàíñôîðìàöèé þðèäè÷åñ-
êèõ ëèö â äèàïàçîíå ìåæäó ñîçäàíèåì è ëèêâèäàöèåé (íî â ñîäåðæàòåëüíîì
ïëàíå âêëþ÷àÿ ïîñëåäíèå, èáî ðåîðãàíèçàöèÿ åñòü òàêæå ñïîñîá êàê ïðåê-
ðàùåíèÿ, òàê è âîçíèêíîâåíèÿ íîâûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö). Çàêîíîäàòåëüíî
óñòàíîâëåííûå ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè îãðàíè÷åíû ñëåäóþùèì ïåðå÷íåì:
ñëèÿíèå, ïðèñîåäèíåíèå, ðàçäåëåíèå, âûäåëåíèå, ïðåîáðàçîâàíèå. Ïðè ýòîì
â çàêîíîäàòåëüñòâå îòñóòñòâóåò êàêîå-ëèáî îïðåäåëåíèå ñîáñòâåííî ðåîðãà-
íèçàöèè. 

Ñëåäóåò òàêæå çàìåòèòü, ÷òî óñòàíîâëåííûå â Ãðàæäàíñêîì êîäåêñå ÐÔ
ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà íå îòðàæàþò âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ
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ýêîíîìè÷åñêèõ ôîðì ðåñòðóêòóðèçàöèè (ñì. ï. 2.1). Âìåñòå ñ òåì ðàçëè÷àþ-
ùèåñÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé ìîòèâàöèè è ðåçóëüòèðóþùåé ñòðóêòóðå ñîáñòâåí-
íîñòè ýêîíîìè÷åñêèå ôîðìû ðåñòðóêòóðèçàöèè ÷àñòî ïîäïàäàþò ïîä åäè-
íóþ ôîðìó ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîçíèêëà î÷åâèäíàÿ ïîòðåáíîñòü ïåðåñìîòðà ñóùå-
ñòâóþùåãî áàçîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî òàêîé ïåðåñ-
ìîòð âîçìîæåí ëèøü êàê êîìïëåêñíîå ðåøåíèå � ñ ïðèíÿòèåì ñïåöèàëüíî-
ãî ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êîììåð÷åñêèõ îð-
ãàíèçàöèé», à òàêæå ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ, âíîñÿùèõ ïîïðàâêè è èçìåíåíèÿ
â Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè», â Ôåäåðàëüíûå çàêîíû «Îá
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», «Îá îáùåñòâàõ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåí-
íîñòüþ» è ðÿä äðóãèõ.

Èäåîëîãèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ çàêîíîïðîåêòîâ52 ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî íå òîëüêî ïðåïÿòñòâóåò ðåîðãàíèçàöèè, íî è
â ñèëó ñâîåãî íåñîâåðøåíñòâà, íåÿñíîñòè è ïðîòèâîðå÷èâîñòè âåäåò ê òîìó,
÷òî ëþáàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ, ïðîâîäèìàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, íåñåò â ñåáå âû-
ñîêèé ðèñê ïðèçíàíèÿ åå íåçàêîííîé. Ïðîåêò Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðåîð-
ãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé», ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçðà-
áîò÷èêîâ, íàïðàâëåí íà äîñòèæåíèå äâóõ îñíîâíûõ çàäà÷ � ïðîçðà÷íîñòè è
äåøåâèçíû ïðîöåññà, à òàêæå áàëàíñà èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ è êðåäèòî-
ðîâ. Íåîáõîäèìû, ïðåæäå âñåãî, èçìåíåíèÿ ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì:

1) Ðàñøèðåíèå ôîðì ðåîðãàíèçàöèè. Îïðåäåëåíèÿ, äàííûå â Ãðàæäàíñ-
êîì êîäåêñå êàæäîé èç ïðåäóñìîòðåííûõ èì ôîðì ðåîðãàíèçàöèè, èñêëþ÷à-
þò èç ñôåðû ðåãóëèðîâàíèÿ ðåîðãàíèçàöèè òàêèå ðàñïðîñòðàíåííûå (çà ðó-
áåæîì) ýêîíîìè÷åñêèå îïåðàöèè, êàê âûäåëåíèå èç îäíîãî þðèäè÷åñêîãî
ëèöà àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñ èõ ïåðåäà÷åé äðóãîìó, óæå ñóùåñòâóþùåìó þðè-
äè÷åñêîìó ëèöó èëè ðàçäåëåíèå îäíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà ïóòåì ïåðåäà÷è
âñåõ åãî àêòèâîâ è ïàññèâîâ äðóãèì (äâóì èëè áîëåå) óæå ñóùåñòâóþùèì
þðèäè÷åñêèì ëèöàì. Íåîáõîäèìî ââåñòè äëÿ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé
(êðîìå óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé) âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äâóõ äîïîëíè-
òåëüíûõ ôîðì ðåîðãàíèçàöèè � ðàçäåëåíèÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ è âûäåëå-
íèÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ (ïðè ýòîì îáû÷íûå ðàçäåëåíèå è âûäåëåíèå èìå-
íóþòñÿ ðàçäåëåíèåì è âûäåëåíèåì ïóòåì ñîçäàíèÿ íîâûõ îðãàíèçàöèé). 
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52 Ïîäðîáíî ñì. (Çàêîíîïðîåêòû, 2001) � ïðîåêòû ñîîòâåòñòâóþùèõ çàêîíîâ è ðàáî-
÷èõ ìàòåðèàëîâ, ïîäãîòîâëåííûå ñîòðóäíèêàìè è ýêñïåðòàìè Ìèíèñòåðñòâà ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ â êîíöå 2001 ã. (â òîì ÷èñëå îôèöèàëüíûé ñàéò
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ). Àâòîðû íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ó÷àñòâîâàëè â îáñóæäå-
íèè äàííûõ ïðîåêòîâ â ðàìêàõ Ðàáî÷åé ãðóïïû ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ Ãî-
ñóäàðñòâåííîé Äóìû ÐÔ. 



2) Íåîáõîäèìî îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè êîìáèíèðîâàíèÿ âñåõ ïðå-
äóñìîòðåííûõ ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè, çà èñêëþ÷åíèåì ñïåöèàëüíî îãîâî-
ðåííûõ ñëó÷àåâ.

3) Îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè ó÷àñòèÿ â ðåîðãàíèçàöèè êîììåð÷åñêèõ
îðãàíèçàöèé ðàçëè÷íûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì. Ñïåöèàëüíûå çà-
êîíû î êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèÿõ (Ôåäåðàëüíûå çàêîíû «Îá àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâàõ», «Îá îáùåñòâàõ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ», «Î
ïðîèçâîäñòâåííûõ êîîïåðàòèâàõ») ðåãóëèðóþò òîëüêî ðåîðãàíèçàöèþ ñîîò-
âåòñòâóþùåé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû. Ñîîòâåòñòâåííî, ñîõðàíÿ-
åòñÿ íåÿñíîñòü â îòíîøåíèè òîãî, êàê â ðåîðãàíèçàöèè ìîãóò ó÷àñòâîâàòü
îðãàíèçàöèè ðàçíûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì (ìîæåò ëè, ê ïðèìåðó,
àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ñëèòüñÿ ñ ïðîèçâîäñòâåííûì êîîïåðàòèâîì èëè áûòü
ðàçäåëåíî íà îáùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ è ïðîèçâîäñòâåí-
íûé êîîïåðàòèâ).

Ñîãëàñíî íîâîé ðåäàêöèè (2001 ã.) Çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñò-
âàõ», ÀÎ ìîæåò áûòü ïðåîáðàçîâàíî êàê â ÎÎÎ è ïðîèçâîäñòâåííûé êîîïå-
ðàòèâ, òàê è â íåêîììåð÷åñêîå ïàðòíåðñòâî (ïðè åäèíîãëàñíîì ðåøåíèè àê-
öèîíåðîâ). Ýòà íîâàöèÿ âàæíà â ñâÿçè ñ îáúåêòèâíûì ïðîöåññîì òðàíñôîð-
ìàöèè ïðèíóäèòåëüíî ñîçäàííûõ â õîäå ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè ÎÀÎ â
èíûå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ôîðìû, áîëåå ïðèåìëåìûå äëÿ êîíêðåòíûõ
ïðåäïðèÿòèé ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ðàçìåðà, îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè, ôóíêöèé è
ò.ä. Â ïåðñïåêòèâå íåîáõîäèìà áîëåå ðàçâåðíóòàÿ ïðàâîâàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ
âîçìîæíûõ èçìåíåíèé ñ ó÷åòîì çàùèòû èíòåðåñîâ âñåõ ñóáúåêòîâ êîðïîðà-
òèâíûõ îòíîøåíèé.

4) Îáåñïå÷åíèå çàùèòû èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ðåîðãàíèçóåìûõ êîì-
ìåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé (â ïåðâóþ î÷åðåäü àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ). Â ïðîåê-
òå Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êîììåð÷åñêèõ îð-
ãàíèçàöèé» äîëæíû áûòü óñòàíîâëåíû òðåáîâàíèÿ ê èíôîðìàöèè, ïðåäîñ-
òàâëÿåìîé ó÷àñòíèêàì êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé äëÿ ïðèíÿòèÿ èìè ðåøå-
íèÿ î ðåîðãàíèçàöèè, à òàêæå ê ïîðÿäêó åå ïðåäîñòàâëåíèÿ. Ñ ó÷åòîì òîãî
ôàêòà, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ó÷àñòíèêîâ ðåîðãàíèçóåìûõ þðèäè÷åñêèõ
ëèö íå èñêóøåíà â âîïðîñàõ, òðåáóþùèõ îòâåòà ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î
ðåîðãàíèçàöèè, íåîáõîäèìî ïðåäóñìîòðåòü ðàçúÿñíåíèå óñëîâèé ðåîðãàíè-
çàöèè ñî ñòîðîíû è ïîä îòâåòñòâåííîñòü ñîâåòà äèðåêòîðîâ. 

5) Òàêæå â öåëÿõ çàùèòû èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ êîììåð÷åñêèõ îðãàíè-
çàöèé äîëæíà áûòü ïðåäóñìîòðåíà îáÿçàòåëüíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ íåçàâèñè-
ìîãî îöåíùèêà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé (äîëåé, ïàåâ),
íà îñíîâå êîòîðîé ïðè ðåîðãàíèçàöèè äîëæåí áûòü îïðåäåëåí êîýôôèöèåíò
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îáìåíà àêöèé (äîëåé ó÷àñòèÿ, ïàåâ) è ñóììà âûïëà÷èâàåìîé êîìïåíñàöèè. 
Ïî àíàëîãèè ñ òðåáîâàíèÿìè 3-é è 6-é äèðåêòèâ Ñîâåòà ÅÑ ïðè ðåîðãà-

íèçàöèè, ïîìèìî îöåíêè, íåîáõîäèìî «îáîñíîâàíèå» äëÿ âñåõ êîìïàíèé.
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îíî íàïðàâëåíî íà çàùèòó ìåëêîãî àêöèîíåðà, à îò
îöåíêè ìîæåò áûòü äîáðîâîëüíûé îòêàç. Ñ ó÷åòîì èçâåñòíûõ ïðîáëåì êîð-
ïîðàòèâíîãî øàíòàæà íå èñêëþ÷åíî, òåì íå ìåíåå, ÷òî êðóã îáÿçàòåëüíûõ
ñëó÷àåâ ìîæåò áûòü ñóæåí. 

6) Èñêëþ÷åíèå âîçìîæíîñòè ïðèíóäèòåëüíîé ðåîðãàíèçàöèè èíà÷å,
êàê ïî ðåøåíèþ ñóäà. Äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî äîïóñêàåò âîçìîæ-
íîñòü ïðèíóäèòåëüíîé ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êàê ïî ðåøåíèþ ñóäà,
òàê è ïî ðåøåíèþ óïîëíîìî÷åííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà. Íåîáõîäèìî
èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü íåñóäåáíîãî ïîðÿäêà ïðèíóäèòåëüíîé ðåîðãàíèçà-
öèè è ëèêâèäàöèè â öåëÿõ çàùèòû êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè è åå ó÷àñòíè-
êîâ îò àäìèíèñòðàòèâíîãî ïðîèçâîëà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. 

7) Îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ îð-
ãàíèçàöèé ñ ìîìåíòà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè (ëèêâèäàöèè) äî
ìîìåíòà åå çàâåðøåíèÿ. Â äåéñòâóþùåì çàêîíîäàòåëüñòâå íåò íèêàêîé ÿñ-
íîñòè â òîì, â êàêèõ ïðåäåëàõ ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà ïðàâîñïîñîáíîñòü
ðåîðãàíèçóåìîãî è ëèêâèäèðóåìîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà ïîñëå ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèÿ î åãî ðåîðãàíèçàöèè (ëèêâèäàöèè). Íàïðèìåð, ìîæåò ëè þðèäè÷åñ-
êîå ëèöî, ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè êîòîðîãî ïðèíÿòî, ñîâåðøàòü êàêèå-ëè-
áî ñäåëêè, íå ñâÿçàííûå ñ ðåîðãàíèçàöèåé, èëè íåò. Ïðîáëåìà ïðàâîñïîñîá-
íîñòè, â ÷àñòíîñòè, êàñàåòñÿ ðåîðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé âíåøíèì óï-
ðàâëÿþùèì, íàçíà÷àåìûì ñóäîì â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ñóäà î ïðèíó-
äèòåëüíîé ðåîðãàíèçàöèè. Èç çàêîíà ïðåäåëû ïîëíîìî÷èé âíåøíåãî óïðàâ-
ëÿþùåãî íå ÿñíû53.

Ðåøåíèå ïðîáëåìû ïðàâîñïîñîáíîñòè ïðè ðåîðãàíèçàöèè ñäåëàåò ýòîò
ïðîöåññ âîçìîæíûì äëÿ êðóïíûõ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé. Ó÷èòûâàÿ,
÷òî ïðîöåññ ðåîðãàíèçàöèè äëèòåëåí, îñîáåííî ó êðóïíûõ îðãàíèçàöèé,
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53 Áîëåå òîãî, äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî äàåò îñíîâàíèÿ ñ÷èòàòü, ÷òî âîçìîæ-
íîñòü îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé, ïðèíèìàþùèõ
ó÷àñòèå â ðåîðãàíèçàöèè, íå ïðåäïîëàãàåòñÿ. Îá ýòîì, â ÷àñòíîñòè, ñâèäåòåëüñòâóþò
íîðìû î ïåðåäàòî÷íîì àêòå è ðàçäåëèòåëüíîì áàëàíñå. Ôåäåðàëüíûå çàêîíû «Îá àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» è «Îá îáùåñòâàõ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ» ïðå-
äóñìàòðèâàþò îäíîâðåìåííîñòü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè è ðåøåíèÿ îá
óòâåðæäåíèè ïåðåäàòî÷íîãî àêòà èëè ðàçäåëèòåëüíîãî áàëàíñà. Â ñâÿçè ñ ýòèì íå ÿñ-
íî, êàê äîëæíû îòðàæàòüñÿ â ïåðåäàòî÷íîì àêòå èëè ðàçäåëèòåëüíîì áàëàíñå èçìå-
íåíèÿ, êîòîðûå âîçíèêëè â ñâÿçè ñî ñäåëêàìè ðåîðãàíèçóåìîãî õîçÿéñòâåííîãî îá-
ùåñòâà. 



îíè äîëæíû èìåòü âîçìîæíîñòü ïðîäîëæàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü äî ìîìåíòà
çàâåðøåíèÿ ðåîðãàíèçàöèè. Åñòåñòâåííî ïðè ýòîì, ÷òî âñå êîììåð÷åñêèå
îðãàíèçàöèè, ó÷àñòâóþùèå â ðåîðãàíèçàöèè, äîëæíû èìåòü âîçìîæíîñòü
ñâîåâðåìåííî îòêàçàòüñÿ îò ó÷àñòèÿ â ðåîðãàíèçàöèè â ñëó÷àå ñóùåñòâåí-
íûõ èçìåíåíèé â ïîëîæåíèè îäíîé èç íèõ, äåëàþùèõ òàêóþ ðåîðãàíèçàöèþ
äëÿ íèõ íåâûãîäíîé. Òî æå êàñàåòñÿ è ëèêâèäàöèè. Ëèêâèäàöèÿ êðóïíûõ
êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé çàíèìàåò áîëüøîé ñðîê, â òå÷åíèå êîòîðîãî èõ
äåÿòåëüíîñòü åùå ïðîäîëæàåòñÿ. 

Íåîáõîäèìà îòìåíà òðåáîâàíèÿ îá óòâåðæäåíèè ïåðåäàòî÷íîãî àêòà è
ðàçäåëèòåëüíîãî áàëàíñà ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè, îòíîñÿ
ðåøåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ âîïðîñîâ íà äîãîâîðû (â ñëó÷àå ñëèÿíèÿ, ïðèñî-
åäèíåíèÿ, ðàçäåëåíèÿ ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ è âûäåëåíèÿ ïóòåì ïðèîáðåòå-
íèÿ) èëè íà ñàìî ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè (â ñëó÷àå ðàçäåëåíèÿ ïóòåì ñîç-
äàíèÿ íîâîé îðãàíèçàöèè è âûäåëåíèÿ ïóòåì ñîçäàíèÿ íîâîé îðãàíèçàöèè).

3.2. Àíòèìîíîïîëüíîå ðåãóëèðîâàíèå 
è çàùèòà êîíêóðåíöèè

Áàçîâûì àêòîì â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ Çàêîí Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
«Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òîâàð-
íûõ ðûíêàõ» îò 22.03.91 ¹ 948-1 (ðåä. îò 02.01.00) è, â ÷àñòíîñòè, åãî 17-ÿ,
18-ÿ è, îò÷àñòè, 6-ÿ ñòàòüè54.

17-ÿ ñòàòüÿ Çàêîíà ðåãóëèðóåò íåïîñðåäñòâåííî ñëó÷àè ðåîðãàíèçàöèè,
â îñíîâå ìåõàíèçìà ðåàëèçàöèè êîòîðûõ ëåæàò ñîçäàíèå, ñëèÿíèå, ïðèñîå-
äèíåíèå êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé è èõ îáúåäèíåíèé, ëèêâèäàöèÿ è ðàçäå-
ëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé. 

18-ÿ ñòàòüÿ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ÷åòûðå ñëó÷àÿ:
1) ïðèîáðåòåíèå ëèöîì (ãðóïïîé ëèö) àêöèé (äîëåé) ñ ïðàâîì

ãîëîñà â óñòàâíîì êàïèòàëå õîçÿéñòâåííîãî îáùåñòâà, ïðè êî-
òîðîì òàêîå ëèöî (ãðóïïà ëèö) ïîëó÷àåò ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ
áîëåå ÷åì 20% óêàçàííûõ àêöèè (äîëåé), íå ó÷èòûâàÿ ñëó÷àè
îáðàçîâàíèÿ îáùåñòâà, ò.å. åãî ó÷ðåæäåíèÿ (ñîçäàíèÿ âíîâü).
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîä ïðèîáðåòåíèåì àêöèé (äîëåé) â óñ-
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54 Çäåñü è äàëåå îáçîð ñîîòâåòñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà ÐÔ è ñîïóòñòâóþùèõ
ïðîáëåì, ïîìèìî äåéñòâóþùèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ ÐÔ, îñíîâàí íà ñëåäó-
þùèõ èñòî÷íèêàõ: îôèöèàëüíûé ñàéò ÌÀÏ ÐÔ; Õðàáðîâà, 2000; Âàðëàìîâà, 2000;
Àèñòîâà, 2002; Çâîíåíêî,1998. Îáçîð ïðàâ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ïîäãîòîâëåí ïðè
ó÷àñòèè àñïèðàíòà ÈÝÏÏ À.Åâäîêèìîâà.



òàâíîì êàïèòàëå õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ ïîíèìàåòñÿ íå òîëü-
êî ïîêóïêà, íî è ïîëó÷åíèå èíîé âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ
ñàìîñòîÿòåëüíî èëè ÷åðåç ïðåäñòàâèòåëåé âîïëîùåííûõ â
ýòèõ àêöèÿõ (äîëÿõ) ïðàâ ãîëîñà íà îñíîâàíèè äîãîâîðîâ äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, î ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè, ïîðó÷å-
íèÿ è äð. (1-é ïðèçíàê);

2) ïîëó÷åíèå â ñîáñòâåííîñòü èëè ïîëüçîâàíèå îäíèì õîçÿé-
ñòâóþùèì ñóáúåêòîì îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ
èëè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ äðóãîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåê-
òà, åñëè áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî
ïðåäìåò ñäåëêè, ïðåâûøàåò 10% áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ õî-
çÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, îò÷óæäàþùåãî èìóùåñòâî (2-é ïðèç-
íàê);

3) ïðèîáðåòåíèå ëèöîì (ãðóïïîé ëèö) ïðàâ, ïîçâîëÿþùèõ îïðå-
äåëÿòü óñëîâèÿ âåäåíèÿ õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì åãî ïðåäï-
ðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ëèáî îñóùåñòâëÿòü ôóíêöèè åãî
èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà (3-é ïðèçíàê);

4) ó÷àñòèå ôèçè÷åñêîãî ëèöà â èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíàõ, ñîâå-
òàõ äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûõ ñîâåòàõ) äâóõ è áîëåå õîçÿé-
ñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ (4-é ïðèçíàê).

Ðàçëè÷àåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûé (ðàçðåøèòåëüíûé) ïîðÿäîê ñîãëàñîâà-
íèÿ ñ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè óêàçàííûõ ñäåëîê è äåéñòâèé (íà îñíî-
âàíèè ïîäà÷è õîäàòàéñòâà) è óâåäîìèòåëüíûé (óâåäîìëåíèå ïîñòôàêòóì).

Äåòàëèçàöèÿ ïåðå÷èñëåííûõ ñëó÷àåâ îáðàùåíèÿ â àíòèìîíîïîëüíûå
îðãàíû ïî ñò.ñò. 17, 18 Çàêîíà «Î êîíêóðåíöèè...» äàíà â Ïîëîæåíèè î ïî-
ðÿäêå ïðåäñòàâëåíèÿ àíòèìîíîïîëüíûì îðãàíàì õîäàòàéñòâ è óâåäîìëåíèé
â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè ñòàòåé 17 è 18 Çàêîíà Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè «Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà
òîâàðíûõ ðûíêàõ», óòâåðæäåííîãî ïðèêàçîì ÌÀÏ Ðîññèè îò 13.08.99
¹ 276. Â ÷àñòíîñòè, â Ïîëîæåíèè äàíû ïîðîãîâûå âåëè÷èíû íåîáõîäèìîñ-
òè õîäàòàéñòâ è óâåäîìëåíèé (íà îñíîâå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
þðèäè÷åñêèõ ëèö è íàõîæäåíèÿ â Ðååñòðå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, èìå-
þùèõ äîëþ íà ðûíêå îïðåäåëåííîãî òîâàðà áîëåå 35%), ïåðå÷åíü èíôîðìà-
öèè, ïðåäîñòàâëÿåìîé â ñëó÷àå îáðàùåíèÿ, ñðîêè è ïîðÿäîê ðàññìîòðåíèÿ
è îáðàùåíèÿ.

6 ñòàòüÿ Çàêîíà «0 êîíêóðåíöèè...» ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ñîãëàøåíèÿ
(ñîãëàñîâàííûå äåéñòâèÿ) õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, îãðàíè÷èâàþùèõ êîí-
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êóðåíöèþ, ò.å. êàñàåòñÿ íàèáîëåå ìÿãêèõ ôîðì èíòåãðàöèè. Ñëîæíîñòü ôîð-
ìèðîâàíèÿ äîêàçàòåëüíîé áàçû ïî ýòîé ñòàòüå äåëàåò åå ïðàêòè÷åñêè íå ðà-
áîòàþùåé â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Åäèíè÷íûå ïðåöåäåíòû åå ïðèìåíåíèÿ ñòàëè
âîçìîæíû ëèøü â ñèëó íåàêêóðàòíûõ äåéñòâèé õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ
èëè èõ ñëàáîé çàùèòû íà ðàçáèðàòåëüñòâå äåë î íàðóøåíèè 6 ñòàòüè.

Ïðè ðàçðàáîòêå Çàêîíà «Î êîíêóðåíöèè�» 1991 ã. íàèáîëüøåå âíèìà-
íèå áûëî óäåëåíî îïûòó ÅÑ (ïîäðîáíî ñì. Âàðëàìîâà, 2000), â òîì ÷èñëå
ñòðóêòóðå çàêîíà è ïðèíöèïàì êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ, íà êîòîðûõ ïåð-
âîíà÷àëüíî ñîçäàâàëñÿ çàêîí î êîíêóðåíöèè. Ïî èìåþùèìñÿ îöåíêàì, òàêîå
çàèìñòâîâàíèå íå ìîæåò áûòü ïðèçíàíî ïðàâèëüíûì, â ñâÿçè ñ îñîáåííîñ-
òÿìè êîíêóðåíòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ÅÑ, êîòîðîå: (1) èìååò êðàéíå ñïåöè-
ôè÷åñêóþ öåëü ñîçäàíèÿ � ñîäåéñòâèå îáúåäèíåíèþ ðûíêîâ; (2) ðàñïðîñò-
ðàíÿåò ñâîå äåéñòâèå íà ñòðàíû, â êîòîðûõ ïîìèìî íåãî äåéñòâóåò íàöèî-
íàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî î êîíêóðåíöèè, è âñëåäñòâèå ýòîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâî ÅÑ ìîæåò áûòü ñëàáûì; (3) äåéñòâóåò â ñòðàíàõ, â êîòîðûõ ïðîáëåìû
ìîíîïîëèçìà è êîíöåíòðàöèè íå ñòîÿò ñ òàêîé îñòðîòîé, êàê â ÐÔ. «Ñëà-
áîñòü» çàêîíîäàòåëüñòâà ÅÑ, â òîì ÷èñëå ñ òî÷êè çðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ åãî
íîðì â Ðîññèè, ïðîÿâëÿåòñÿ, âî-ïåðâûõ, â òîì, ÷òî â çàêîíîäàòåëüñòâå íàøåë
îòðàæåíèå «ïðèíöèï êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ», â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì,
ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, ëþáîå îãðàíè÷èòåëüíîå ñîãëàøåíèå ìîæåò
áûòü ïðèçíàíî çàêîííûì. Âî-âòîðûõ, äàííîå çàêîíîäàòåëüñòâî èìååò çíà÷è-
òåëüíîå êîëè÷åñòâî èçúÿòèé (Êîìèññèÿ ÅÑ îáëàäàåò áîëüøîé êîìïåòåíöèåé
ïî ïðåäîñòàâëåíèþ ðàçëè÷íûõ èçúÿòèÿ êàê ãðóïïîâîãî, òàê è èíäèâèäóàëü-
íîãî õàðàêòåðà). Â-òðåòüèõ, ïðîâåäåíèåì êîíêóðåíòíîé ïîëèòèêè â ÅÑ çà-
íèìàåòñÿ âñåãî îäèí îðãàí � Êîìèññèÿ ÅÑ, êîìïåòåíöèÿ êîòîðîé äîñòàòî÷-
íî îãðàíè÷åíà.

Ïîìèìî ïðîáëåì ïðàâîâîé ðåöåïöèè, ìîæíî âûäåëèòü öåëûé ðÿä íîâà-
öèé è âîïðîñîâ, ãäå ñîõðàíÿåòñÿ íåÿñíîñòü ïîäõîäîâ.

1) Ïî îöåíêå ñàìîãî ÌÀÏ ÐÔ, àíòèìîíîïîëüíûé êîíòðîëü ñåãîäíÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ çà÷àñòóþ îáðåìåíèòåëüíûì êàê äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, òàê è äëÿ
ÌÀÏ (âûñòóïëåíèå À.Öû ãàíîâà � «Êîììåðñàíòú», 2001). Â ñðåäíåì ÌÀÏ
ÐÔ äàåò ñîãëàñèå ïðèìåðíî íà 94% ñäåëîê, ïî 5% âûäâèãàþòñÿ îïðåäåëåí-
íûå óñëîâèÿ, 1% ïîëó÷àåò îòêàç (ñì. òàêæå òàáëèöó 6 Ïðèëîæåíèÿ 1).

Âèäèìî, íåîáõîäèìî ïðèíÿòèå ïîïðàâîê ê çàêîíó î êîíêóðåíöèè, óïðî-
ùàþùèõ ïðîöåäóðó àíòèìîíîïîëüíîãî êîíòðîëÿ, òàê êàê ìíîãèå ðåôîðìû,
îñîáåííî ñâÿçàííûå ñ ïðîöåññàìè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, òðåáóþò îäîáðå-
íèÿ ìèíèñòåðñòâà. ÌÀÏ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäïîëàãàåò ïîâûñèòü ïîðîã ðàç-
ìåðîâ ñäåëîê, ñîâåðøåíèå êîòîðûõ òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ àíòèìîíîïîëüíîãî
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îðãàíà. Íåîáõîäèìî òàêæå óïðîùåíèå ñèñòåìû ðàññìîòðåíèÿ çàÿâîê íà îñó-
ùåñòâëåíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è, â öåëîì, ââåäåíèå íîâûõ ïðàâèë (Êî-
äåêñà) èõ îñóùåñòâëåíèÿ.

2) Îäíîé èç ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ÿâëÿåòñÿ íåóðåãóëèðîâàííîñòü (ñî ñòî-
ðîíû ãîñóäàðñòâà) âçàèìîîòíîøåíèé ñîáñòâåííèêîâ, ìåíåäæåðîâ, êðåäèòî-
ðîâ è âëàñòíûõ ñòðóêòóð. Â ñèòóàöèè, êîãäà ïðàâèëà íå îïðåäåëåíû, ëþáûå
ïåðåãîâîðû íåäîñòàòî÷íû äëÿ òåõíîëîãè÷íîãî è ýôôåêòèâíîãî ñëèÿíèÿ. Ñî-
îòâåòñòâåííî, â ïðàâèëà êîíòðîëÿ çà ýêîíîìè÷åñêîé êîíöåíòðàöèåé íåîáõî-
äèìî âêëþ÷àòü âîçìîæíîñòü ó÷åòà ìíåíèÿ î õàðàêòåðå ñäåëêè òðåòüèõ ëèö.

3) Îïðåäåëåíèå çíà÷åíèÿ â áîëåå ÷åì 50% ãîëîñóþùèõ àêöèé (ñîñòàâà
ñîâåòà äèðåêòîðîâ, èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà, äðóãîãî êîëëåãèàëüíîãî îðãàíà
õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà) êàê íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ óñòàíîâëåíèÿ êîíòðî-
ëÿ íàä äåÿòåëüíîñòüþ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â àíòèìîíîïîëüíîì çàêî-
íîäàòåëüñòâå � ñëèøêîì óïðîùåííîå òîëêîâàíèå êîðïîðàòèâíîãî âçàèìî-
äåéñòâèÿ.

4) Íåîáõîäèìîñòü ñîãëàñîâàíèÿ ñ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè ïðåî-
äîëåíèÿ áàðüåðà â 20% ãîëîñóþùèõ àêöèé íåñêîëüêî íå ñîîòíîñèòñÿ ñ íîð-
ìàìè êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ãäå ñóùåñòâåííûì äëÿ îêàçàíèÿ
âëèÿíèÿ íà õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò ÿâëÿåòñÿ ïðåîäîëåíèå 25%-íîãî áàðüå-
ðà â îáùåì êîëè÷åñòâå ãîëîñóþùèõ àêöèé îáùåñòâà, ò.å. ïîëó÷åíèå áëîêà
ïðè ãîëîñîâàíèè êâàëèôèöèðîâàííûì áîëüøèíñòâîì ãîëîñîâ.

5) Â ïåðâîíà÷àëüíûõ ðåäàêöèÿõ Çàêîí «Î êîíêóðåíöèè...» íå ñîäåðæàë
óêàçàíèé íà ñðîê äåéñòâèÿ çàêëþ÷åíèÿ ÌÀÏ Ðîññèè (ïðè ïðèîáðåòåíèè àê-
öèé (äîëåé) ñ ïðàâîì ãîëîñà â óñòàâíîì êàïèòàëå õîçÿéñòâåííîãî îáùåñòâà,
ïðè êîòîðîì ïðèîáðåòàòåëü ïîëó÷èò ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ â ñîâîêóïíîñòè ñ
èìåþùèìèñÿ áîëåå 20% óêàçàííûõ àêöèé (äîëåé), äîñòàòî÷íî áûëî çàïðî-
ñèòü ñîãëàñèå àíòèìîíîïîëüíîãî îðãàíà íà ìàêñèìàëüíûé äëÿ ïðèîáðåòàòå-
ëÿ ïàêåò àêöèé. Ñäåëîê æå ïî åãî ïðèîáðåòåíèþ ìîæåò áûòü ñêîëü óãîäíî
ìíîãî. Ýòî æå ïðàâèëî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ è íà äðóãèå ñëó÷àè ïîäà÷è õîäà-
òàéñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè ñò. 18 Çàêîíà. Õîçÿéñòâóþùèå ñóáú-
åêòû, îñîáåííî ôóíêöèîíèðóþùèå íà âûñîêîêîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ,
ìîãëè â ýòîé ÷àñòè ìîäåëèðîâàòü ñâîþ èíòåãðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, ñíè-
ìàÿ âîçìîæíûå ïðîáëåìû ñ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè). Â äåéñòâóþùåé
ðåäàêöèè óñòàíîâëåí ãîäè÷íûé ñðîê äåéñòâèÿ ðåøåíèÿ ÌÀÏ Ðîññèè î ñîã-
ëàñèè íà ñîâåðøåíèå ñäåëîê, óêàçàííûõ â ï. 1 ñò. 18 Çàêîíà.

6) Íîâàÿ ðåäàêöèÿ çàêîíà ïðåäîñòàâëÿåò ôåäåðàëüíîìó àíòèìîíîïîëü-
íîìó îðãàíó ïðàâî îòêëîíåíèÿ õîäàòàéñòâà, ïîäàííîãî â ñîîòâåòñòâèè ñ òðå-
áîâàíèÿìè ï. 1 ñò. 18, â ñëó÷àå íåïðåäñòàâëåíèÿ ñâåäåíèé îá èñòî÷íèêàõ, óñ-
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ëîâèÿõ ïîëó÷åíèÿ è î ðàçìåðàõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ñîâåð-
øåíèÿ óêàçàííûõ ñäåëîê. Ýòî ìåíÿåò õàðàêòåð àíòèìîíîïîëüíîãî ðàññëåäî-
âàíèÿ, ïîçâîëÿÿ ðàññìàòðèâàòü õîäàòàéñòâî ôàêòè÷åñêè ñêîëü óãîäíî äîëãî
(ïî îöåíêàì ñàìèõ ðóêîâîäèòåëåé ÌÀÏ Ðîññèè). 

Òàê, â 2000 ã. ÌÀÏ ÐÔ ïîëó÷èë ïðàâî çàïðàøèâàòü ñâåäåíèÿ îá èñòî÷íè-
êàõ è îáúåìå ñðåäñòâ, ïîÿâèâøèõñÿ íà ñ÷åòàõ ïðåäïðèÿòèé. Ñîãëàñíî Ôåäå-
ðàëüíîìó çàêîíó ¹ 3-ÔÇ îò 2 ÿíâàðÿ 2000 ã. «Î âíåñåíèè èçìåíåíèÿ è äîïîë-
íåíèÿ â ñòàòüþ 18 çàêîíà ÐÑÔÑÐ «Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñ-
òè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ», ôåäåðàëüíûé àíòèìîíîïîëüíûé
îðãàí âïðàâå îòêëîíèòü õîäàòàéñòâî (î ñäåëêå), åñëè óäîâëåòâîðåíèå õîäàòàé-
ñòâà ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçíèêíîâåíèþ èëè óñèëåíèþ äîìèíèðóþùåãî ïîëî-
æåíèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà (ãðóïïû ëèö) è/èëè îãðàíè÷åíèþ êîíêóðåí-
öèè, ëèáî ïðåäñòàâëåíà íåäîñòîâåðíàÿ èíôîðìàöèÿ, èìåþùàÿ çíà÷åíèå äëÿ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ, ëèáî ó÷àñòíèêàìè ñäåëîê â óñòàíîâëåííûé ñðîê ïî òðåáî-
âàíèþ ôåäåðàëüíîãî àíòèìîíîïîëüíîãî îðãàíà íå ïðåäñòàâëåíû ñâåäåíèÿ îá
èñòî÷íèêàõ, óñëîâèÿõ ïîëó÷åíèÿ è î ðàçìåðàõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ
äëÿ ñîâåðøåíèÿ òàêèõ ñäåëîê. Ôåäåðàëüíûé àíòèìîíîïîëüíûé îðãàí âïðàâå
óäîâëåòâîðèòü õîäàòàéñòâî â ñëó÷àå âûïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé, íàïðàâëåííûõ
íà îáåñïå÷åíèå êîíêóðåíöèè (òàêæå ñì. ïðèêàç ÌÀÏ ÐÔ ¹ 785 îò 31 îêòÿáðÿ
2000 ã.). Ýòî ïîçâîëèò äîêàçûâàòü ðåàëüíóþ ñâÿçü ìåæäó ôîðìàëüíî íåçàâèñè-
ìûìè ñäåëêàìè. Ýòè äàííûå ÌÀÏ âïðàâå çàïðàøèâàòü ìíîãîêðàòíî è äî òåõ
ïîð, ïîêà êîíå÷íûé áåíåôèöèàð ñäåëêè íå áóäåò ðàñêðûò. 

7) Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííàÿ ñõåìà ïðèîáðåòåíèÿ � ïîêóïêà àêöèé
ïðåäïðèÿòèÿ ÷åðåç àôôèëèðîâàííûå îôôøîðíûå êîìïàíèè èëè îáùåñòâà,
çàðåãèñòðèðîâàííûå â çîíàõ îñîáîãî íàëîãîâîãî ñòàòóñà. Äàííàÿ ñõåìà ñîç-
äàåò î÷åâèäíûå ïðîáëåìû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ àíòèìîíîïîëüíîãî êîíòðîëÿ.
Ñîîòâåòñòâåííî, àíàëèç ñäåëêè îñóùåñòâëÿåòñÿ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíà-
ìè ñ ó÷åòîì âîçìîæíîé êâàëèôèêàöèè ñòîðîí ñäåëêè, çàèíòåðåñîâàííûõ
ëèö (çàèìîäàâöà, áåíåôèöèàðèÿ è ò.ä.) â êà÷åñòâå ñóáúåêòîâ ñîîòâåòñòâóþ-
ùåãî òîâàðíîãî ðûíêà, â òîì ÷èñëå â ñîñòàâå ãðóïïû ëèö, ò.å. êàê ó÷àñòíè-
êîâ îòíîøåíèé, âëèÿþùèõ íà êîíêóðåíöèþ íà òîâàðíûõ ðûíêàõ Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 2 Çàêîíà.

Â êà÷åñòâå òèïè÷íîãî ïðèìåðà âîçìîæíîñòåé ÌÀÏ â ýòîé îáëàñòè
ìîæíî ïðèâåñòè ñêóïêó ãàçîðàñïðåäåëèòåëüíûõ ñåòåé, êîòîðûå, êàê ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ, îñóùåñòâëÿëà êîìïàíèÿ «Ìåæðåãèîíãàç» â 1999�2000 ãã. Òåì íå
ìåíåå ó ÌÀÏ íåò äàííûõ î òàêîé ñêóïêå èìåííî ñî ñòîðîíû «Ìåæðåãèîí-
ãàç», òàê êàê ïîãëîùåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ ó÷ðåæäåííûìè «Ìåæðåãèîíãàç»
êîìïàíèÿìè, â êîòîðûõ äîëÿ ó÷ðåäèòåëÿ ôîðìàëüíî íåâåëèêà.

111



8) Ìíîãî âîïðîñîâ âîçíèêàåò îòíîñèòåëüíî óâåäîìëåíèé àíòèìîíî-
ïîëüíûõ îðãàíîâ ïðè âõîæäåíèè ôèçè÷åñêèõ ëèö â èñïîëíèòåëüíûå îðãà-
íû, ñîâåòû äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûå ñîâåòû) äâóõ è áîëåå õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ. Äàííàÿ íîðìà çàêîíà ïîäðàçóìåâàåò îáÿçàòåëüíîå óâåäîìëå-
íèå è ïðè ïîâòîðíîì èçáðàíèè (ïåðåèçáðàíèè), äàæå â ñëó÷àå èìåâøåãî
ìåñòî óâåäîìëåíèÿ àíòèìîíîïîëüíûõ îðãàíîâ. Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ñïåöèà-
ëèñòîâ â äàííîé ñôåðå, óâåäîìëåíèå îá ó÷àñòèè ôèçè÷åñêîãî ëèöà â îðãàíàõ
óïðàâëåíèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ � èçëèøíåå ïîëîæåíèå çàêîíà, ïîñ-
êîëüêó òàêîå ó÷àñòèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àäåêâàòíîå îôîðìëåíèå êîíòðîëü-
íûõ ôóíêöèé, â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îñíîâàííûõ íà ó÷àñòèè
â êàïèòàëå, ÷òî è òàê êîíòðîëèðóåòñÿ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè. Åñëè
æå òàêîå ó÷àñòèå íå ïðîñëåæèâàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî: èìååò ìåñòî ñëîæíàÿ
ñèñòåìà àôôèëèðîâàííûõ ëèö, íîìèíàëüíîãî äåðæàíèÿ àêöèé è ò.ä. � òî è
åå «àâòîð» íå ïðîÿâèò ñåáÿ â ñòåïåíè, òðåáóþùåé îáðàùåíèÿ â àíòèìîíî-
ïîëüíûå îðãàíû. Öåëåñîîáðàçíî îãðàíè÷èòü àíòèìîíîïîëüíûé êîíòðîëü
ïåðåïëåòåíèÿ äèðåêòîðàòîâ ñëó÷àÿìè âîçíèêíîâåíèÿ ãðóïïû ëèö ïî êðèòå-
ðèþ èñïîëüçîâàíèÿ ëè÷íîé óíèè ïðè îòñóòñòâèè äðóãèõ ïðèçíàêîâ åå èäåí-
òèôèêàöèè. Çäåñü òàêæå íåîáõîäèìî îòìåòèòü íåîáõîäèìîñòü ñíèæåíèÿ ïî-
ðîãîâîãî çíà÷åíèÿ ïðåäñòàâèòåëüñòâà â êîëëåãèàëüíûõ îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ
õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ñ 50% äî îäíîé òðåòè èõ îáùåãî ñîñòàâà.

9) Â öåëîì ïðèçíàê «ïîëó÷åíèå ëèöîì (ãðóïïîé ëèö) ïðàâ, ïîçâîëÿþ-
ùèõ îïðåäåëÿòü óñëîâèÿ âåäåíèÿ õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì åãî ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè» (ï.1 ñò. 18) ìîæåò èìåòü äîñòàòî÷íî øèðîêîå òîë-
êîâàíèå è â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèìåíåå ðàñêðûò. Ïî ìíåíèþ ÌÀÏ Ðîññèè,
ïðàâîì îïðåäåëÿòü óñëîâèÿ âåäåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðàâî âûäà÷è îäíîé ñòîðîíîé è îáÿçàòåëüíîå èñïîëíåíèå äðóãîé
ñòîðîíîé ëþáûõ ðàñïîðÿæåíèé, êàñàþùèõñÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè ýòîé ñòîðîíû. Ïðè îïðåäåëåíèè òàêîãî ïðàâà àíòèìîíîïîëüíûé
îðãàí ññûëàåòñÿ íà ïîëîæåíèÿ ñò. 105 Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, ò.å. áåðåò çà îñíîâó íîòèôèêàöèîííûå ïðèçíàêè äî÷åðíåãî îá-
ùåñòâà. Â èòîãå èìååò ìåñòî îïðåäåëåííàÿ íåïîñëåäîâàòåëüíîñòü ýòèõ øà-
ãîâ è ïðè òîëêîâàíèè àôôèëèðîâàííîñòè ëèö55.
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55 Êðîìå òîãî, â êà÷åñòâå èíûõ îñíîâàíèé ïîëó÷åíèÿ ïðàâ îïðåäåëåíèÿ óñëîâèé âå-
äåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, ÌÀÏ Ðîññèè, èñõîäÿ èç ïðàêòèêè, ñ÷èòà-
åò êîñâåííûé êîíòðîëü, êîíâåðòàöèþ àêöèé, ïîëó÷åíèå êðåäèòà è äð. Òàêèì îáðà-
çîì, òîëêîâàíèå ïðèìåíåíèÿ ýòîãî ïðèçíàêà â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå îñòàåòñÿ çà
àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè, ÷òî â ïðèíöèïå äîëæíî óâåëè÷èòü êîëè÷åñòâî íàðó-
øåíèé àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ïîñêîëüêó âåëèêà âåðîÿòíîñòü øèðîêîé
òðàêòîâêè ïðèìåíåíèÿ ýòîãî ïðèçíàêà.



10) Ðÿä òðóäíîñòåé ñóùåñòâóåò òàêæå ïðè èñïîëüçîâàíèè äîâåðåííîñ-
òåé íà ó÷àñòèå â îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ. Â äàííîì ñëó÷àå ïðåäñòàâè-
òåëü, äåéñòâóÿ îò ÷óæîãî èìåíè è â ÷óæîì èíòåðåñå è íàäåëåííûé ïðàâîì
ñàìîñòîÿòåëüíî ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ ïî âñåì âîïðîñàì ïîâåñòêè äíÿ îáùå-
ãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â îáúåìå áîëåå 20% ïàêåòà ãîëîñóþùèõ àêöèé, îáÿ-
çàí ñîáëþñòè òðåáîâàíèÿ ï. 1 ñò. 18 Çàêîíà «Î êîíêóðåíöèè...». Áîëåå ñëîæ-
íûé ñëó÷àé èìååò ìåñòî ïðè ïîëó÷åíèè äîâåðåííîñòåé íà ó÷àñòèå â îáùåì
ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ îò ðàçíûõ ëèö. Çäåñü íåîáõîäèì àíàëèç íå òîëüêî
òåêñòîâ äîâåðåííîñòåé, íî è ïîâåäåíèÿ äîâåðåííîãî ëèöà ïî ðåçóëüòàòàì ãî-
ëîñîâàíèÿ íà ïðåäìåò âîçìîæíîãî óñòàíîâëåíèÿ ôàêòîâ ñîãëàñîâàííûõ
äåéñòâèé ðÿäà àêöèîíåðîâ.

11) Åñëè ñëó÷àé ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé � áîëåå èëè ìåíåå ïðîöåäóðíî îò-
ðåãóëèðîâàííûé âîïðîñ ïðè àíòèìîíîïîëüíîì êîíòðîëå, òî äðóãèå ïðîáëå-
ìû, íàïðèìåð ïðèîáðåòåíèå â ñîáñòâåííîñòü îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ
ñðåäñòâ, íå òàê ÿñíû íà ïðàêòèêå. Òàê, ñ ðàçíûõ ïîçèöèé ìîæåò ðàññìàòðè-
âàòüñÿ ñîâîêóïíîñòü ñäåëîê ïî ïåðåäà÷å îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðè ó÷ðåæäåíèè
äî÷åðíèõ îáùåñòâ, åñëè ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ïåðåäàâàåìîãî îäíîìó äî-
÷åðíåìó îáùåñòâó, íå ïðåâûøàåò 10% áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìàòåðèíñêîé êîìïà-
íèè. ÌÀÏ Ðîññèè óêàçûâàåò íà íàëè÷èå ãðóïïû ëèö ñðåäè îáùåñòâ, ó÷àñò-
íèêîâ ñäåëîê è óòî÷íÿåò, ÷òî ìîæåò èìåòü ìåñòî ñèòóàöèÿ, êîãäà ñäåëêà ïî
ïåðåäà÷å îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ ìàòåðèíñêèì îáùåñòâîì
ïåðâîìó äî÷åðíåìó íå ïîäïàäàåò ïîä äåéñòâèå ï. 1 ñò. 18 (íå ïðåâûøåí ïî-
ðîã â 10%). Îäíàêî äàëüíåéøèå ñäåëêè òàêîé ïåðåäà÷è âòîðîìó, òðåòüåìó è
ò.ä. äî÷åðíèì îáùåñòâàì ïîäïàäàþò ïîä äåéñòâèå óêàçàííîé ñòàòüè (â ñî-
âîêóïíîñòè ïðåâûøàåòñÿ 10%-íûé ïîðîã). Âåðîÿòíî, êîððåêòíîå ðàçðåøå-
íèå äàííîãî âîïðîñà âîçìîæíî â ñëó÷àå îáîñíîâàíèÿ êðèòåðèåâ îòíåñåíèÿ
ñäåëîê ê âçàèìîñâÿçàííûì, êîòîðûõ íà íàñòîÿùåå âðåìÿ íåò â êîðïîðàòèâ-
íîì çàêîíîäàòåëüñòâå.

12) Àêòóàëüíûì îñòàåòñÿ è áîëåå îáùèé âîïðîñ î ñòåïåíè ðåãóëèðîâà-
íèÿ (êîíòðîëÿ) «ýêîíîìè÷åñêîé êîíöåíòðàöèè» (â òåðìèíàõ àíòèìîíîïîëü-
íîãî çàêîíîäàòåëüñòâà) è äåÿòåëüíîñòè ôàêòè÷åñêèõ êîíòðîëèðóþùèõ
ñîáñòâåííèêîâ (è èõ ìåíåäæåðîâ), êîòîðàÿ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â óùåðá
èíûì ãðóïïàì àêöèîíåðîâ (äèâèäåíäû, òðàíñôåðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå, çà-
íèæåíèå ýêñïîðòíûõ öåí, âûâîä àêòèâîâ, íàëîãè, âûâîç êàïèòàëà è äð.).

Â Ðîññèè, êàê è â ÑØÀ, âñå êðóïíûå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ôîðìàëü-
íî ïîäâåðãàþòñÿ àíòèìîíîïîëüíîìó êîíòðîëþ óæå íà ñàìûõ ðàííèõ ýòàïàõ.
Âìåñòå ñ òåì íà ïðàêòèêå îáðàùåíèå â ÌÀÏ ÐÔ ïðîèñõîäèò «ïîñòôàêòóì»,
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êîãäà íåîáõîäèìûé ïàêåò àêöèé çàðàíåå ïðèîáðåòåí íà N-å êîëè÷åñòâî ôîð-
ìàëüíî íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé, è òðåáóåòñÿ ëåãàëèçàöèÿ ïðèîáðåòåííîãî
ãðóïïîé êîíòðîëÿ (ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì, âêëþ÷àÿ ðåîðãàíèçàöèþ ãðóïïû).

Ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî â ÑØÀ ìîæåò ïðåòâîðÿòü â æèçíü àíòèìî-
íîïîëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî äâóìÿ ïóòÿìè: ÷åðåç ãðàæäàíñêîå õîäàòàéñòâî
Ìèíèñòåðñòâà þñòèöèè èëè ÷åðåç ïðîöåäóðó ñëóøàíèé â Ôåäåðàëüíîé òîð-
ãîâîé êîìèññèè. Ïðèíöèïèàëüíî âàæíî, ÷òî êîíêóðåíòû èëè òðåòüè ëèöà,
êîòîðûå ñ÷èòàþò, ÷òî îíè áóäóò çàòðîíóòû ïîãëîùåíèåì, òàêæå âïðàâå ïî-
äàâàòü àíòèìîíîïîëüíûå èñêè. 

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â ÑØÀ Ìèíèñòåðñòâî þñòèöèè è Ôåäå-
ðàëüíàÿ òîðãîâàÿ êîìèññèÿ èìåþò ïðàâî òðåáîâàòü ïîñòàíîâëåíèÿ ñóäà,
ïðèîñòàíàâëèâàþùåãî ñëèÿíèå. ÌÀÏ ÐÔ èìååò àíàëîãè÷íûå âîçìîæíîñòè.
Îáùèì äëÿ Ðîññèè è ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî çà ïîñëåäíèå ãîäû íà îñ-
íîâå àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà áûëî îòìåíåíî (îòêëîíåíî) î÷åíü
íåçíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê. Ðàçëè÷èå, òåì íå ìåíåå, ïðèíöèïèàëü-
íî. Åñëè â ÑØÀ ýòî ñâÿçàíî ñ îáùèì êðàéíå æåñòêèì ðåãóëèðîâàíèåì âîç-
ìîæíîñòåé ñëèÿíèÿ, òî â Ðîññèè, ïî âñåé âèäèìîñòè, � ñ íåâîçìîæíîñòüþ
óñòàíîâëåíèÿ ðåàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè è âîâëå÷åííûõ â ñäåëêó àêòèâîâ.

Ñîîòâåòñòâåííî, îäíèì èç êëþ÷åâûõ â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ
î áåíåôèöèàðíîì âëàäåíèè è îáùåé ñòðóêòóðå ôîðìèðóþùåéñÿ ãðóïïû.
Âèäèìî, ïðîáëåìà èäåíòèôèêàöèè áåíåôèöèàðíûõ âëàäåëüöåâ äîëæíà ðå-
øàòüñÿ ïî ñëåäóþùèì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì:

� óæåñòî÷åíèå çàêîíîäàòåëüñòâà ñ òî÷êè çðåíèÿ îòêðûòîñòè
ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè (â òîì ÷èñëå êîíå÷íûõ áåíåôèöèà-
ðîâ) äëÿ âûÿâëåíèÿ öåëåé è çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí â ñäåë-
êàõ;

� ëèáåðàëèçàöèÿ ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé â çàêîíîäàòåëüñòâå, ïðè
êîòîðûõ òðåáóåòñÿ ñîãëàñèå ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ;

� îïðåäåëåíèå ìåðû îòâåòñòâåííîñòè ñîáñòâåííèêîâ, à ïðè íå-
âîçìîæíîñòè èäåíòèôèêàöèè � ìåíåäæåðîâ (çà ïðåäîñòàâëå-
íèå ëîæíîé èíôîðìàöèè, ïîòåíöèàëüíûé óùåðá ðàçëè÷íûì
ñòîðîíàì ñäåëêè è ó÷àñòíèêàì êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé è
ò.ä. );

� èäåíòèôèêàöèÿ èíòåãðèðîâàííîé ñòðóêòóðû, èìåþùåé óíè-
ôèöèðîâàííóþ äëÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ è îðãàíîâ ãîñó-
äàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ îñíîâó è êîððåêòíóþ òåîðåòèêî-ìå-
òîäè÷åñêóþ áàçó, êîððåñïîíäèðóþùóþñÿ ñ ìèðîâûìè ñòàí-
äàðòàìè ó÷åòà ãðóïïîâûõ ôîðì îðãàíèçàöèè áèçíåñà (âêëþ÷àÿ
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ðåãóëèðîâàíèå âîïðîñîâ êîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé è
íàëîãîâîé îò÷åòíîñòè);

� óòî÷íåíèå ñ ïîçèöèè âàðèàòèâíîñòè êîðïîðàòèâíûõ îòíîøå-
íèé ïîíÿòèÿ «àôôèëèðîâàííûõ ëèö» è â öåëîì ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå êîíöåïöèè àôôèëèðîâàííûõ ëèö â ÷àñòè îïðåäåëå-
íèÿ ôîðìóëèðîâîê, êîððåêòèðîâêè ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà,
îáîñíîâàííîãî ðàñøèðåíèÿ è ðàöèîíàëèçàöèè êðèòåðèåâ
ïðèçíàíèÿ ñâÿçè ìåæäó ëèöàìè. Ìåòîäè÷åñêèå ðàçðàáîòêè â
ýòîé îáëàñòè ïîçâîëÿþò ïîäîéòè ê èäåíòèôèêàöèè èíòåãðè-
ðîâàííîé êîðïîðàòèâíîé ñòðóêòóðû ñ ïîçèöèè ââåäåíèÿ åäè-
íîîáðàçíîãî ïîíÿòèÿ «ãðóïïû êîìïàíèé»56; â òåðìèíîëîãèþ
ðîññèéñêîãî õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà (â òîì ÷èñëå è íà çàêîíî-
äàòåëüíîì óðîâíå);

� ãîñóäàðñòâåííûé àíòèìîíîïîëüíûé êîíòðîëü, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, áàçèðóåòñÿ íà íåäîñòàòî÷íî ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåàëè-
ÿì îïðåäåëåíèÿõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ëèáî
íå â ïîëíîé ìåðå îáîñíîâàííûõ êðèòåðèÿõ èäåíòèôèêàöèè
ãðóïïîâîãî áèçíåñà; ñ äðóãîé � â ñëó÷àå ïðåâåíòèâíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà íåöåëåñîîáðàçíî øèðî-
êèé êðóã õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Êîððåêòíûé àíàëèç ïî-
çèöèîíèðîâàíèÿ ãðóïïû êîìïàíèé, ðàñïðîñòðàíåíèå íà íåå
íîðì àíòèìîíîïîëüíîãî êîíòðîëÿ äëÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáú-
åêòîâ âîçìîæíû ïðè óíèôèêàöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîëîæå-
íèé àíòèìîíîïîëüíîãî è êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà57.

Ïðèíÿòèå äåòàëüíîãî çàêîíà «Îá àôôèëèðîâàííûõ ëèöàõ» ìîãëî áû
ñòàòü âàæíûì øàãîì â ðåøåíèè âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ êîðïîðàòèâíûìè
ãðóïïàìè è àíàëîãè÷íûìè ñðåäñòâàìè óñòàíîâëåíèÿ êîíòðîëÿ. Öåëåñîîá-
ðàçíî â ýòîé ñâÿçè èçó÷åíèå ïîäõîäîâ ê ïðîáëåìàì êîðïîðàòèâíîãî êîíòðî-
ëÿ è îòâåòñòâåííîñòè, èìåþùèõñÿ â íåìåöêîì çàêîíå î êîðïîðàòèâíûõ
ãðóïïàõ è ôðàíöóçñêîì òîðãîâîì ïðàâå. Ýòî, âîçìîæíî, ïîçâîëèëî áû çàãëÿ-
íóòü çà «ôàñàä» êîðïîðàöèè. Â ñâîåì ñóùåñòâóþùåì âèäå ðîññèéñêèé çà-
êîí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» (â êîìïëåêñå ñ íîðìàìè Ãðàæäàíñêîãî êî-
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56 Òàêèå ñòðóêòóðû â ñîâðåìåííîì çàïàäíîì çàêîíîäàòåëüñòâå èìåþò ðàçëè÷íûå íàç-
âàíèÿ: ñâÿçàííûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñèñòåìà êîìïàíèé, îðãàíèçàöèÿ îðãàíèçàöèé, òîâà-
ðèùåñòâî òîâàðèùåñòâ, òîâàðèùåñòâî âòîðîé ãðóïïû, õîëäèíãè, ôèíàíñîâî-ïðî-
ìûøëåííûå ãðóïïû, ãðóïïû êîìïàíèé èëè ïðîñòî ãðóïïû.
57 Ïîäðîáíåå ñì. òàêæå: Õðàáðîâà, 2000.



äåêñà ÐÔ) îãðàíè÷èâàåò òàêóþ âîçìîæíîñòü. Â ðåçóëüòàòå áëîêèðóþòñÿ óñè-
ëèÿ ïî ïðèâëå÷åíèþ êîíòðîëèðóþùåé êîìïàíèè ê îòâåòñòâåííîñòè çà
äåéñòâèÿ, íàâÿçàííûå åþ «äî÷åðíåé» êîìïàíèè, è óáûòêè, íàíåñåííûå òà-
êèì îáðàçîì àêöèîíåðàì ìåíüøèíñòâà ïîñëåäíåé (ñì. ÎÝÑÐ, 2002).

13) Â îñíîâå ìåòîäèê îïðåäåëåíèÿ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè êîíê-
ðåòíûõ ñëó÷àåâ ýêîíîìè÷åñêîé êîíöåíòðàöèè ëåæèò óñòàíîâëåíèå äîëåé
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ (ãðóïïû ëèö) íà ðûíêå ñîîòâåòñòâóþùåãî òîâàðà
(ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ Ðîññèéñêîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî àãåíòñòâà, ÷òî óæå
óêàçûâàåò íà âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ íåàäåêâàòíûõ âûâîäîâ). Íàèáîëåå æå
ñïîðíûì êàæåòñÿ óñòàíîâëåíèå ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé äëÿ ïðèçíàíèÿ õîçÿé-
ñòâóþùåãî ñóáúåêòà äîìèíèðóþùèì íà ðûíêå îïðåäåëåííîãî òîâàðà â 35%
(äîêàçóåìîå äîìèíèðîâàíèå) è 65% (áåçóñëîâíîå äîìèíèðîâàíèå). Ïðåâû-
øåíèå ýòèõ æå äîëåé ãðîçèò è âêëþ÷åíèåì â Ðååñòð õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåê-
òîâ, èìåþùèõ äîëþ íà ðûíêå îïðåäåëåííîãî òîâàðà áîëåå 35%, ÷òî òðåáóåò
äîïîëíèòåëüíîãî ñîãëàñîâàíèÿ ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê â ñîîòâåòñòâèè ñî
ñò. 17 è 18 Çàêîíà «Î êîíêóðåíöèè...»58.

14) Ñîãëàñíî çàêîíó, â ðÿäå ñëó÷àåâ, äàæå åñëè òî èëè èíîå äåéñòâèå
ìîæåò ïðèâåñòè ê îãðàíè÷åíèþ êîíêóðåíöèè, àíòèìîíîïîëüíûå îðãàíû ìî-
ãóò åãî ðàçðåøèòü: 1) åñëè ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò äàííîãî äåéñòâèÿ ïðå-
âûñèò íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî òîâàðíîãî ðûíêà; 2) â
ñëó÷àå âûïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé, íàïðàâëåííûõ íà ðàçâèòèå êîíêóðåíöèè.
Ïðèìåíåíèå èçëîæåííûõ íîðì ñâÿçàíî ñ îïðåäåëåííûìè ñëîæíîñòÿìè. Çà-
êîí î êîíêóðåíöèè íå ñîäåðæèò êðèòåðèåâ, ïðè âûïîëíåíèè êîòîðûõ òî èëè
èíîå äåéñòâèå ìîæåò áûòü ðàçðåøåíî.
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58 Ñèìïòîìàòè÷íî, ÷òî ñîäåðæàíèå Ðååñòðà íå îòðàæàåò ðåàëüíîé êàðòèíû êîíöåíòðà-
öèè íà ðûíêàõ. Îäíîé èç ïðè÷èí ÿâëÿåòñÿ åãî ñòàòè÷íîñòü: èçìåíåíèå Ðååñòðà ïðîèñ-
õîäèò ñ îïîçäàíèåì íà äâà øàãà îò èçìåíåíèé íà ðûíêå. Îäíàêî, ñïðàâåäëèâîñòè ðà-
äè, ñëåäóåò îòìåòèòü êðàéíå íèçêóþ èíôîðìàöèîííóþ îáåñïå÷åííîñòü àíòèìîíî-
ïîëüíûõ îðãàíîâ. Äðóãàÿ æå, áîëåå âåñîìàÿ ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ â ìåòîäîëîãè÷åñêèõ
ïðîñ÷åòàõ. Ïðèçâàííûé îòðàæàòü ñîñòîÿíèå ïðîöåññà êîíöåíòðàöèè, Ðååñòð çàöèêëåí
íà ïðåäïðèÿòèÿõ-ïðîèçâîäèòåëÿõ, àáñîëþòíî èãíîðèðóÿ ïîëîæåíèå íà ðûíêå èíòåãðè-
ðîâàííûõ ñòðóêòóð. Áîëüøèì äîñòèæåíèåì ñëåäóåò ñ÷èòàòü õîòÿ áû âêëþ÷åíèå â Ðå-
åñòð åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèñòîâ ÐÀÎ «Ãàçïðîì», ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» ñ äîëåâîé ðàç-
áèâêîé ïî èõ äî÷åðíèì ñòðóêòóðàì. Îñíîâíàÿ æå ìàññà èíòåãðèðîâàííûõ ñòðóêòóð
ïðîõîäèò ìèìî Ðååñòðà. Ýòî è íåóäèâèòåëüíî. Ó÷èòûâàÿ òðóäíîñòè èäåíòèôèêàöèè
ãðóïïû ëèö, îáîñîáëåíèå ïðîèçâîäñòâà è ñîáñòâåííîñòè (êëàññè÷åñêèé ñëó÷àé � ïðî-
èçâîäñòâî íà äàâàëü÷åñêîé îñíîâå), äàëåêî íå ïðîçðà÷íûå îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè
àôôèëèðîâàííûõ ëèö òîé èëè èíîé ãðóïïû è èõ ïîñòîÿííóþ ïåðåòàñîâêó, îïðåäåëèòü
ðûíî÷íóþ äîëþ èíòåãðèðîâàííîé ñòðóêòóðû � çàäà÷à åñëè è âûïîëíèìàÿ, òî íåñîïîñ-
òàâèìàÿ ïî òðóäîåìêîñòè ñ âîçìîæíûì âûèãðûøåì (Õðàáðîâà, 2000).



Òàê, êðóïíåéøàÿ ñäåëêà 2000 ã. â àëþìèíèåâîé îòðàñëè (êîíñîëèäàöèÿ
70% àêòèâîâ â ðàìêàõ «Ðóññêîãî àëþìèíèÿ»), áåçóñëîâíî, âûõîäèò çà ðàì-
êè ðÿäîâîãî ðåøåíèÿ ÌÀÏ. ÎÎÎ «Ðóññêèé àëþìèíèé» áûëî çàðåãèñòðèðî-
âàíî âåñíîé 2000 ã. â ã.Îìñêå, îäíàêî ïàêåòû àêöèé àëþìèíèåâûõ è ãëèíî-
çåìíûõ ïðåäïðèÿòèé îñòàâàëèñü â ñîáñòâåííîñòè îôôøîðíûõ êîìïàíèé.
Ñîîòâåòñòâåííî, íå âîçíèêàëî è ïðåäìåòà äëÿ äåÿòåëüíîñòè ÌÀÏ, òàê êàê
ïðîèñõîäèëî «ïðîñòî ïåðåðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëîâ âíóòðè àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ� Îäíè îôôøîðíûå êîìïàíèè ïðîäàâàëè äðóãèì òå ïàêåòû, êîòî-
ðûå èì ïðèíàäëåæàëè»59. Îôèöèàëüíàÿ òî÷êà çðåíèÿ ÌÀÏ, òåì íå ìåíåå,
ñîñòîÿëà â òîì, ÷òî ñòðóêòóðà òèïà «Ðóññêèé àëþìèíèé» èìååò ïðàâî íà ñó-
ùåñòâîâàíèå â ñèëó äîìèíèðóþùåé ýêñïîðòíîé îðèåíòàöèè, à íàëè÷èå òðåõ
õîëäèíãîâ â îòðàñëè (ïîìèìî «Ðóññêîãî àëþìèíèÿ», «ÑÓÀË» è «Ñåâåðî-Çà-
ïàäà») îáåñïå÷èâàåò äîñòàòî÷íóþ âíóòðåííþþ êîíêóðåíöèþ.

Â òî æå âðåìÿ, íàïðèìåð, â ÑØÀ àíòèìîíîïîëüíûå îðãàíû ðàçðàáîòà-
ëè öåëóþ ñèñòåìó òàêèõ òðåáîâàíèé, â ÷àñòíîñòè òðåáîâàíèå îðãàíèçàöèÿì,
çàêëþ÷àþùèì ñäåëêó, çàêëþ÷àòü äîãîâîðû ìåæäó ñîáîé î òîì, ÷òî ïðè ðå-
øåíèè òåõ èëè èíûõ âîïðîñîâ îíè íå áóäóò â äàëüíåéøåì ïðèäåðæèâàòüñÿ
åäèíîé ïîëèòèêè (agreement to hold separate). Ïåðå÷åíü âîçìîæíûõ òðåáîâà-
íèé öåëåñîîáðàçíî ïðåäóñìîòðåòü è â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå60.
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59 Ïðèâîäÿòñÿ òî÷êè çðåíèÿ ìèíèñòðà ïî àíòèìîíîïîëüíîé ïîëèòèêå È.Þæàíîâà,
çàì. ìèíèñòðà ïî àíòèìîíîïîëüíîé ïîëèòèêå À.Öûãàíîâà è À.Ãîëîìîëçèíà, èçëî-
æåííûå â èõ èíòåðâüþ ãàçåòå «Êîììåðñàíò» 2000 ã.
60 Â çàðóáåæíîé þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå âûñêàçûâàåòñÿ íåñêîëüêî òî÷åê çðåíèÿ ïî
âîïðîñó î òîì, â êàêèõ ñëó÷àÿõ êîíöåíòðàöèÿ ìîæåò áûòü ðàçðåøåíà, äàæå åñëè îíà
îêàçûâàåò âðåä íà êîíêóðåíöèþ. Ñîãëàñíî îäíîé èç íèõ, äàæå åñëè ñëèÿíèå ïðè÷è-
íèò çíà÷èòåëüíûé âðåä êîíêóðåíöèè, îíî ìîæåò áûòü ïîçâîëåíî, åñëè ðåçóëüòàòîì
åãî áóäåò ýôôåêò äëÿ ïðîèçâîäñòâà áîëüøèé, ÷åì âðåä, ïðè÷èíåííûé êîíêóðåíöèåé.
Äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñëèÿíèå ìîæåò áûòü ðàçðåøåíî â òîì
ñëó÷àå, åñëè áóäåò èìåòü ìåñòî ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâà ïëþñ âûãîäà ïîòðåáè-
òåëåé, êîòîðàÿ áóäåò âûðàæàòüñÿ â ïîíèæåíèè öåíû íà òîâàð èëè â óëó÷øåíèè êà÷å-
ñòâà òîâàðà (Pittman, 1997). Òàê, íàïðèìåð, ñîãëàñíî ðóìûíñêîìó çàêîíó î êîíêóðåí-
öèè àíòèêîíêóðåíòíûå ñëèÿíèÿ ìîãóò áûòü ïîçâîëåíû ïðè ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: 1)
êîíöåíòðàöèÿ ïðèâåäåò ê âîçðàñòàíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, óëó÷øåíèþ
êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, òåõíîëîãè÷åñêîìó ïðîãðåññó èëè ðîñòó êîíêóðåíòîñïîñîáíîñ-
òè íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ, 2) ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò êîíöåíòðàöèè ñóùåñòâåííî
ñíèæàåò íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ, 3) ïîòðåáèòåëü ïîëó÷àåò çíà÷èòåëüíûå ïðåèìóùå-
ñòâà, îñîáåííî â ðåçóëüòàòå ïîíèæåíèÿ öåíû. Èìåþòñÿ è èíûå âàðèàíòû ðåøåíèÿ
ýòîãî âîïðîñà. Ñîãëàñíî ïîñëåäíèì Ïðàâèëàì î ñëèÿíèÿõ ÑØÀ, àíòèìîíîïîëüíûå
îðãàíû ìîãóò ðàçðåøèòü ñëèÿíèå, óìåíüøàþùåå êîíêóðåíöèþ, åñëè îíî óäîâëåòâî-



15) Â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå î êîíòðîëå çà êîíöåíòðàöèåé òàêæå
íå ïðåäóñìîòðåíû îñîáåííîñòè ïðîöåäóðû ïðîâåäåíèÿ ïðîâåðîê â ðàçëè÷-
íûõ ñôåðàõ äåÿòåëüíîñòè61. Âèäèìî, öåëåñîîáðàçíî óæåñòî÷èòü òðåáîâàíèÿ
ê êîíöåíòðàöèè äëÿ îäíèõ îòðàñëåé è îñëàáèòü äëÿ äðóãèõ, â çàâèñèìîñòè
îò êîíêóðåíòíîé ñèòóàöèè íà òîì èëè èíîì ðûíêå.

Ïðè ýòîì ïî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó âñå âèäû ñëèÿíèé ðåãóëè-
ðóþòñÿ îäèíàêîâî. Âèäèìî, íåîáõîäèì áîëåå âçâåøåííûé íàáîð êðèòåðèåâ
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè æåñòêîñòè ïîäõîäà àíòèìîíîïîëüíûõ îðãàíîâ è
ïðîöåäóð ñîãëàñîâàíèÿ ãîðèçîíòàëüíûõ è âåðòèêàëüíûõ ñëèÿíèé.

3.3. Ïðàâà çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö

3.3.1. Îáùèå ïîëîæåíèÿ

Î÷åâèäíî, ÷òî ðåîðãàíèçàöèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö âûçûâàåò ìíîãî ïðîá-
ëåì, ñâÿçàííûõ íå òîëüêî ñ êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ çà êîíöåíò-
ðàöèåé ýêîíîìè÷åñêîé ìîùè è ñ ðàñøèðåíèåì ïðàâîñïîñîáíîñòè êîìïà-
íèé, ïîãëîùàþùèõ äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ, çàíÿòûå â èíûõ ñôåðàõ õîçÿéñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòè (ñì. Êóëàãèí, 1997). Íå ìåíåå ñóùåñòâåííûå ïðîáëåìû,
êîòîðûå äîëæíû ðåøàòüñÿ â ðàìêàõ íàöèîíàëüíîãî èëè óíèôèöèðîâàííîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà � ýòî ïðîáëåìû îõðàíû èíòåðåñîâ öåëîãî êðóãà ñóáúåêòîâ,
çàòðàãèâàåìûõ äàííûìè ðåøåíèÿìè 62.
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ðÿåò äâóì óñëîâèÿì îäíîâðåìåííî: ðåçóëüòàòîì åãî áóäåò çíà÷èòåëüíàÿ ýôôåêòèâ-
íîñòü è ñëèÿíèå � ýòî åäèíñòâåííûé ñïîñîá äîñòèãíóòü ýòîé ýôôåêòèâíîñòè. Êðîìå
òîãî, â íàçâàííûõ Ïðàâèëàõ óêàçàíû åùå 4 ìîìåíòà, ïðè ñóùåñòâîâàíèè êîòîðûõ áó-
äåò ïîçâîëåíî ñëèÿíèå: 1) ôèðìà íåèçáåæíî âñòðåòèò ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè â áëè-
æàéøåì áóäóùåì, åñëè íå áóäåò èìåòü ìåñòî äàííîå ñëèÿíèå, 2) ôèðìà íå ìîæåò
áûòü ðåîðãàíèçîâàíà äðóãèì îáðàçîì, 3) ôèðìà ïðîâåëà áîëüøîé ïîèñê àëüòåðíà-
òèâíûõ âàðèàíòîâ, íî äàííûå ïîèñêè áûëè áåçóñïåøíû, 4) áåç ñëèÿíèÿ èìóùåñòâî
ðàçîðÿþùåéñÿ ôèðìû íå áóäåò ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòüñÿ â äàëüíåéøåì (òàê íàçû-
âàåìàÿ òåîðèÿ ïàäàþùåé ôèðìû).
61 Ê ïðèìåðó, â ßïîíèè èìååòñÿ îñîáåííîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ êîíöåíòðà-
öèè â òðåòè÷íîé ñôåðå (ðåêëàìíîå äåëî, êîììóíèêàöèè è äð.). Çäåñü çàêîíîäàòåëü-
ñòâî î êîíêóðåíöèè â ïåðâóþ î÷åðåäü çàùèùàåò èíòåðåñ ìåëêîãî áèçíåñà, â ñâÿçè ñ
÷åì â äàííûõ îáëàñòÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ àíòèìîíîïîëüíûå îðãàíû ïðîâîäÿò ðàññìîò-
ðåíèå äåëà äàæå òîãäà, êîãäà äîëÿ îáðàçîâàâøåéñÿ êîìïàíèè íå äîñòèãàåò âåëè÷èíû,
ïðè êîòîðîé íåîáõîäèìî ñîãëàñîâàíèå ñ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè.
62 Ïðàâà çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ïðè ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ ðàññìàòðèâàþòñÿ òîëü-
êî ïðèìåíèòåëüíî ê àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì.



Ðåîðãàíèçàöèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, íåçàâèñèìî îò ôîðìû åå ïðî-
âåäåíèÿ, çàòðàãèâàåò ïðàâà øèðîêîãî êðóãà ëèö, òàê èëè èíà÷å ñâÿçàííûõ ñ
ðåîðãàíèçóåìûì ÀÎ: êðåäèòîðîâ, àêöèîíåðîâ, ðàáîòíèêîâ, èíûõ ëèö, ñâÿ-
çàííûõ ñ ÀÎ. Ïîðÿäîê ðåîðãàíèçàöèè è ïîãëîùåíèÿ îáùåñòâà äîëæåí îáåñ-
ïå÷èâàòü èíòåðåñû ýòèõ ëèö è âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ èìè êîíòðîëÿ çà
äåéñòâèÿìè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ îáùåñòâà â ïðîöåññå ðåîðãàíèçàöèè è ïîã-
ëîùåíèÿ. Çàùèòå ïðàâ ýòèõ ëèö ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïîñâÿùåíî äîñòàòî÷íîå
êîëè÷åñòâî íîðì äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Îäíàêî â ñèëó îòñóòñòâèÿ
åäèíîãî êîäèôèöèðîâàííîãî íîðìàòèâíîãî àêòà î ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñ-
êèõ ëèö, íîðìû, ñîäåðæàùèå ãàðàíòèè ïðàâ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ïðè ðå-
îðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, â òîì ÷èñëå è àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ðàñï-
ðåäåëåíû ñðåäè ìíîæåñòâà íîðìàòèâíûõ àêòîâ ðàçëè÷íîãî óðîâíÿ63. Ïîäîá-
íàÿ ñèòóàöèÿ ïðåïÿòñòâóåò ðåàëèçàöèè çàèíòåðåñîâàííûìè ëèöàìè ñâîèõ
ïðàâ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû � çàòðóäíÿåò áåçîãîâîðî÷íî çàêîííîå îñóùåñòâëå-
íèå ðåîðãàíèçàöèé äàæå ïðè äîáðîñîâåñòíîñòè ðóêîâîäñòâà êîìïàíèé.

Â ÃÊ ÐÔ îñíîâíîé àêöåíò ñäåëàí íà îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèé ïðàâ êðåäè-
òîðîâ þðèäè÷åñêîãî ëèöà ïðè åãî ðåîðãàíèçàöèè (ñò. 60 ÃÊ ÐÔ). 

Î ïðàâàõ àêöèîíåðîâ ðåîðãàíèçóåìîãî îáùåñòâà ÃÊ ÐÔ íå óïîìèíàåò
ïðÿìî, îãðàíè÷èâàÿñü ëèøü íåêîòîðûìè îáùèìè íîðìàìè. ×àñòè÷íî ýòîò
ïðîáåë êîìïåíñèðóåòñÿ â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñò-
âàõ». 

Íè ÃÊ ÐÔ, íè Çàêîí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» íå óïîìèíàþò î òà-
êîé êàòåãîðèè ëèö, ÷üè ïðàâà ìîãóò áûòü çàòðîíóòû ðåîðãàíèçàöèåé ÀÎ, êàê
ðàáîòíèêè. Âìåñòå ñ òåì óêàçàííàÿ êàòåãîðèÿ ëèö, êàê ïðàâèëî, ãîðàçäî
ìíîãî÷èñëåííåå äâóõ âûøåóêàçàííûõ. Î÷åâèäíî, ÷òî ðåîðãàíèçàöèÿ, ÷àñòî
ñîïðîâîæäàþùàÿñÿ ñîêðàùåíèåì ÷èñëåííîñòè èëè øòàòà ðàáîòíèêîâ, çàò-
ðîíåò èíòåðåñû ðàáîòíèêîâ íå ìåíüøå, ÷åì èíòåðåñû êðåäèòîðîâ è àêöèî-
íåðîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðàâà ðàáîòíèêîâ íàõîäÿò çàùèòó â íîðìàõ íå
ãðàæäàíñêîãî ïðàâà, à òðóäîâîãî, ïðåæäå âñåãî â Êîäåêñå çàêîíîâ î òðóäå. 

Î ãàðàíòèÿõ ïðàâ ëèö, ïåðåä êîòîðûìè þðèäè÷åñêîå ëèöî íåñåò îòâåò-
ñòâåííîñòü çà âðåä, ïðè÷èíåííûé æèçíè èëè çäîðîâüþ, ãîâîðèòñÿ ëèøü â ñò.
1093 ÃÊ ÐÔ (ãëàâà ïîñâÿùåíà íå þðèäè÷åñêèì ëèöàì, à îáÿçàòåëüñòâàì
âñëåäñòâèå ïðè÷èíåíèÿ âðåäà). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïóíêòîì 1 ñò. 1093 ÃÊ ÐÔ,
â ñëó÷àå ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà (ñëåäîâàòåëüíî, è ÀÎ), ïðèç-
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63 Íàïðèìåð, Ñòàíäàðòû ýìèññèè àêöèé è îáëèãàöèé è ïðîñïåêòîâ ýìèññèé ïðè ðå-
îðãàíèçàöèè êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé (óòâ. Ïîñòàíîâëåíèåì ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 12
ôåâðàëÿ 1997 ãîäà ¹ 8 â ðåäàêöèè Ïîñòàíîâëåíèÿ ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 11 íîÿáðÿ 1998
ãîäà ¹ 48). Ýòè ñïåöèàëüíûå âîïðîñû â íàñòîÿùåé ðàáîòå íå ðàññìàòðèâàþòñÿ. 



íàííîãî â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå îòâåòñòâåííûì çà âðåä, ïðè÷èíåííûé
æèçíè èëè çäîðîâüþ, îáÿçàííîñòü ïî âûïëàòå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïëàòåæåé
íåñåò åãî ïðàâîïðååìíèê. Ê íåìó æå ïðåäúÿâëÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ î âîçìåùå-
íèè âðåäà. Àíàëîãè÷íàÿ íîðìà çàêðåïëåíà è â Ïðàâèëàõ âîçìåùåíèÿ ðàáî-
òîäàòåëÿìè âðåäà, ïðè÷èíåííîãî ðàáîòíèêàì óâå÷üåì, ïðîôåññèîíàëüíûì
çàáîëåâàíèåì ëèáî èíûì ïîâðåæäåíèåì çäîðîâüÿ, ñâÿçàííûì ñ èñïîëíåíè-
åì èìè òðóäîâûõ îáÿçàííîñòåé (óòâåðæäåíû Ïîñòàíîâëåíèåì Âåðõîâíîãî
Ñîâåòà ÐÔ îò 24 äåêàáðÿ 1992 ã.). Ñòàòüÿ 42 Ïðàâèë ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî â
ñëó÷àå ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ âûïëàòà ñóìì â âîçìåùåíèå âðåäà ïðî-
èçâîäèòñÿ ïðàâîïðååìíèêîì ðåîðãàíèçîâàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ñèòóàöèÿ, êîãäà íà óðîâíå ÃÊ ÐÔ îòäàåòñÿ ïðèîðèòåò îäíîé êàòåãîðèè
ëèö, ÷üè ïðàâà ìîãóò ïîñòðàäàòü ïðè ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà, íåëüçÿ ñ÷è-
òàòü ïðèåìëåìîé64. Íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü çàêîíîäàòåëüíîå îïðåäåëåíèå
åäèíîãî ïåðå÷íÿ êàòåãîðèé ëèö, ÷üè ïðàâà äîëæíû áûòü ãàðàíòèðîâàíû ïðè
ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà. Ýòîò ïåðå÷åíü ìîæåò áûòü âêëþ÷åí â êà÷åñòâå äî-
ïîëíåíèÿ â ÃÊ ÐÔ, â ãëàâó, ïîñâÿùåííóþ þðèäè÷åñêèì ëèöàì, ëèáî äîëæåí
ñòàòü îäíèì èç ðàçäåëîâ ñïåöèàëüíîãî çàêîíà î ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñ-
êèõ ëèö (íàëè÷èå çàêîíà î ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö áûëî áû ëîãè-
÷åñêè ñâÿçàíî ñ çàêîíîì î ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö
è ñ çàêîíîì î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå), ïðåäóñìîòðåííûìè ÃÊ ÐÔ). 

3.3.2. Ïðàâà êðåäèòîðîâ

Ïðåæäå âñåãî êðåäèòîðû âïðàâå ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ î ðåîðãàíèçà-
öèè îáùåñòâà. Ãàðàíòèåé ýòîãî ïðàâà ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåííàÿ ÃÊ ÐÔ è çàêî-
íîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» îáÿçàííîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà
óâåäîìëÿòü êðåäèòîðîâ î ðåîðãàíèçàöèè. 

Ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì ÃÊ ÐÔ (ñò. 60 «Ãàðàíòèè ïðàâ êðåäèòîðîâ þðè-
äè÷åñêîãî ëèöà ïðè åãî ðåîðãàíèçàöèè»), (1) ó÷ðåäèòåëè (ó÷àñòíèêè) þðè-
äè÷åñêîãî ëèöà èëè îðãàí, ïðèíÿâøèé ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè, îáÿçàíû
ïèñüìåííî óâåäîìèòü îá ýòîì êðåäèòîðîâ ðåîðãàíèçóåìîãî þðèäè÷åñêîãî
ëèöà, (2) êðåäèòîð âïðàâå ïîòðåáîâàòü ïðåêðàùåíèÿ èëè äîñðî÷íîãî èñïîë-
íåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà, äîëæíèêîì ïî êîòîðîìó ÿâëÿåòñÿ ðåîðãàíèçóåìîå
þðèäè÷åñêîå ëèöî, è âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ, (3) åñëè ðàçäåëèòåëüíûé áàëàíñ
íå äàåò âîçìîæíîñòè îïðåäåëèòü ïðàâîïðååìíèêà, âíîâü âîçíèêøèå þðèäè-
÷åñêèå ëèöà íåñóò ñîëèäàðíóþ îòâåòñòâåííîñòü ïî îáÿçàòåëüñòâàì ðåîðãà-
íèçîâàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà ïåðåä åãî êðåäèòîðàìè.
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïóíêòîì 1 ñò. 60 ÃÊ ÐÔ óâåäîìëåíèå äîëæíî áûòü
ñäåëàíî â ïèñüìåííîé ôîðìå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâîé ðåäàêöèåé ñò. 15 ÔÇ
«Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» îáùåñòâî ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ðåîðãàíè-
çàöèè îáÿçàíî:

à) ïèñüìåííî óâåäîìèòü î ïðèíÿòîì ðåøåíèè êðåäèòîðîâ. Ïðè ýòîì
óâåäîìëåíèå äîëæíî íàïðàâëÿòüñÿ â ñëåäóþùèå ñðîêè: íå ïîçäíåå 30 äíåé
ñ äàòû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè (ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì âûäå-
ëåíèÿ, ðàçäåëåíèÿ è ïðåîáðàçîâàíèÿ), íå ïîçäíåå 30 äíåé ñ äàòû ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè ïîñëåäíèì èç îáùåñòâ, ó÷àñòâóþùèõ â ðåîðãàíè-
çàöèè (ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì ñëèÿíèÿ èëè ïðèñîåäèíåíèÿ); 

á) è ÷òî ÿâëÿåòñÿ íîâîââåäåíèåì � îïóáëèêîâàòü ñîîáùåíèå î ïðèíÿòîì
ðåøåíèè â ïå÷àòíîì èçäàíèè, ïðåäíàçíà÷åííîì äëÿ ïóáëèêàöèè äàííûõ î
ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö. Ïðè ýòîì ñîîáùåíèå
äîëæíî ïóáëèêîâàòüñÿ â ñëåäóþùèå ñðîêè: íå ïîçäíåå 30 äíåé ñ äàòû ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè (ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì âûäåëåíèÿ, ðàç-
äåëåíèÿ è ïðåîáðàçîâàíèÿ), íå ïîçäíåå 30 äíåé ñ äàòû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î
ðåîðãàíèçàöèè ïîñëåäíèì èç îáùåñòâ, ó÷àñòâóþùèõ â ðåîðãàíèçàöèè (ïðè
ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì ñëèÿíèÿ èëè ïðèñîåäèíåíèÿ). 

Òàêèì îáðàçîì, õîòÿ óâåäîìèòü êðåäèòîðîâ è îïóáëèêîâàòü ñîîáùåíèå
â ïå÷àòíîì èçäàíèè äîëæíû âñå îáùåñòâà, ó÷àñòâóþùèå â ðåîðãàíèçàöèè,
îáùåñòâà, ðåîðãàíèçóåìûå ïóòåì ñëèÿíèÿ è ïðèñîåäèíåíèÿ, ìîãóò îòñ÷èòû-
âàòü äàííûé òðèäöàòèäíåâíûé ñðîê ñ äàòû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçà-
öèè ïîñëåäíèì èç îáùåñòâ. Òàêæå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñòðîãî ðåãëàìåíòè-
ðîâàííîãî òåêñòà óâåäîìëåíèé êðåäèòîðàì è òåêñòà ñîîáùåíèÿ î ïðèíÿòîì
ðåøåíèè çàêîíîäàòåëüíî íå óñòàíîâëåíî. Êðåäèòîðû îáùåñòâà, â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ íîâîé ðåäàêöèåé ñòàòüè, âïðàâå ïèñüìåííî ïîòðåáîâàòü äîñðî÷íîãî
ïðåêðàùåíèÿ èëè èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ îáùåñòâà è âîçìåùåíèÿ óáûò-
êîâ â ñëåäóþùèå ñðîêè: â òå÷åíèå 30 äíåé ñ äàòû íàïðàâëåíèÿ èì óâåäîì-
ëåíèé î ïðèíÿòîì ðåøåíèè î ðåîðãàíèçàöèè èëè â òå÷åíèå 30 äíåé ñ äàòû
îïóáëèêîâàíèÿ ñîîáùåíèÿ î ïðèíÿòîì ðåøåíèè î ðåîðãàíèçàöèè. 

Òàêèì îáðàçîì, â íîâîé ðåäàêöèè ñòàòüè óíèôèöèðîâàíû ñðîêè ïðåäú-
ÿâëåíèÿ òðåáîâàíèé êðåäèòîðàìè âíå çàâèñèìîñòè îò ñïîñîáà ðåîðãàíèçà-
öèè îáùåñòâà. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïðè ïîäñ÷åòå êðåäèòîðàìè 30-äíåâíîãî
ñðîêà îíè, ñêîðåå âñåãî, áóäóò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñëåäóþùèì. Òàê êàê äàí-
íûé ñðîê îòñ÷èòûâàåòñÿ ëèáî ñ äàòû íàïðàâëåíèÿ óâåäîìëåíèé êðåäèòîðàì,
ëèáî ñ äàòû îïóáëèêîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ñîîáùåíèÿ, òî ìîìåíòîì, ñ
êîòîðîãî êðåäèòîðû âïðàâå ïîòðåáîâàòü ïðåêðàùåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ìîæåò
ñ÷èòàòüñÿ äàòà áîëåå ðàííåãî óâåäîìëåíèÿ (ò.å. ëèáî äàòà ïèñüìåííîãî óâå-
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äîìëåíèÿ êðåäèòîðîâ, ëèáî äàòà ïóáëèêàöèè ñîîáùåíèÿ). À ñðîê, â òå÷åíèå
êîòîðîãî êðåäèòîðû âïðàâå ïîòðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïðåêðàùåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ, ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ èñòåêøèì ÷åðåç 30 äíåé ñ äàòû áîëåå ïîçäíåãî
óâåäîìëåíèÿ (ò.å. ëèáî äàòà ïèñüìåííîãî óâåäîìëåíèÿ êðåäèòîðîâ, ëèáî äà-
òà ïóáëèêàöèè ñîîáùåíèÿ). Â èòîãå âåñü ñðîê, â òå÷åíèå êîòîðîãî êðåäèòî-
ðû ìîãóò ïðåäúÿâëÿòü òðåáîâàíèå î âûêóïå, ìîæåò ðàñòÿíóòüñÿ áîëåå ÷åì
íà 30 äíåé.

Åùå îäíî íîâîââåäåíèå � ðåîðãàíèçóåìîå îáùåñòâî îáÿçàíî äîêóìåí-
òàëüíî ïîäòâåðæäàòü âûïîëíåíèå èì ñâîèõ îáÿçàííîñòåé ïî óâåäîìëåíèþ
êðåäèòîðîâ äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ ýòèõ äîêóìåíòîâ â ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí.
Ïðè ýòîì ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ â ðåçóëüòàòå ðå-
îðãàíèçàöèè, è âíåñåíèå çàïèñåé î ïðåêðàùåíèè äåÿòåëüíîñòè ðåîðãàíèçî-
âàííûõ îáùåñòâ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî ïðè íàëè÷èè ýòèõ äîêàçà-
òåëüñòâ.

Â íîâîé ðåäàêöèè Çàêîíà (êàê è â ñòàðîé), â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 16, 17,
18, 19 è 20, äîêóìåíòàìè, íà îñíîâàíèè êîòîðûõ ïðàâà è îáÿçàííîñòè ðåîð-
ãàíèçóåìûõ îáùåñòâ ïåðåõîäÿò ê ñîçäàâàåìûì â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè
(à ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì ïðèñîåäèíåíèÿ ïðàâà è îáÿçàííîñòè ïðèñîåäè-
íÿåìîãî îáùåñòâà ïåðåõîäÿò ê îáùåñòâó, ê êîòîðîìó îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðèñî-
åäèíåíèå), ÿâëÿþòñÿ ðàçäåëèòåëüíûé áàëàíñ ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì âû-
äåëåíèÿ è ðàçäåëåíèÿ è ïåðåäàòî÷íûé àêò ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïóòåì ñëèÿ-
íèÿ, ïðèñîåäèíåíèÿ è ïðåîáðàçîâàíèÿ. Îäíàêî â ñòàðîé ðåäàêöèè ñòàòüè
áûë óêàçàí òîëüêî ðàçäåëèòåëüíûé áàëàíñ, êàê äîêóìåíò, íà îñíîâàíèè êî-
òîðîãî îïðåäåëÿåòñÿ ïðàâîïðååìíèê ðåîðãàíèçîâàííîãî îáùåñòâà. Çàêîíî-
äàòåëü óñòðàíèë þðèäè÷åñêóþ íåòî÷íîñòü è äîáàâèë ïåðåäàòî÷íûé àêò, êî-
òîðûé èñïîëüçóåòñÿ ïðè ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ñëèÿíèÿ, ïðèñîåäèíåíèÿ è
ïðåîáðàçîâàíèÿ. 

Çàêîíîäàòåëüñòâî, óñòàíàâëèâàÿ îáÿçàííîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà
óâåäîìëÿòü êðåäèòîðîâ î ðåîðãàíèçàöèè, âìåñòå ñ òåì íå äàåò òî÷íîãî óêà-
çàíèÿ íà òî, êòî èìåííî äîëæåí îñóùåñòâëÿòü óâåäîìëåíèå. Ïóíêò 1 ñò. 60
ÃÊ ÐÔ íàëàãàåò îáÿçàííîñòü óâåäîìëåíèÿ íà ó÷ðåäèòåëåé (ó÷àñòíèêîâ) èëè
îðãàí þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ïðèíÿâøèõ ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè. Ñëåäóÿ ëî-
ãèêå ÃÊ ÐÔ è èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ñîãëàñíî çàêîíó îá ÀÎ ðåøåíèå âîïðîñà î
ðåîðãàíèçàöèè ìîæåò ïðèíÿòü òîëüêî îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÀÎ, âîç-
íèêàåò îáÿçàííîñòü îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ óâåäîìëÿòü êðåäèòîðîâ î
ðåîðãàíèçàöèè. Îäíàêî ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïî ìåíüøåé ìåðå ñòðàííîé ñèòóà-
öèÿ, êîãäà óâåäîìëåíèå íàïðàâëÿåòñÿ îò èìåíè îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíå-
ðîâ. Îòñóòñòâóåò ÿñíîñòü è â Çàêîíå «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», ñò. 15
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êîòîðîãî ïðîñòî ôîðìóëèðóåò ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî îáùåñòâî â ïèñüìåííîé
ôîðìå óâåäîìëÿåò ñâîèõ êðåäèòîðîâ, õîòÿ èìåííî â ýòîé ñòàòüå çàêîíà áû-
ëî áû öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëèòü ëèöî èëè îðãàí, îòâåòñòâåííûé çà óâåäîì-
ëåíèå. 

Àíàëèç íîðì çàêîíà îá ÀÎ ïîçâîëÿåò ïðèéòè ê âûâîäó, ÷òî îáÿçàííîñòü
îò èìåíè îáùåñòâà ïèñüìåííî óâåäîìëÿòü êðåäèòîðîâ ëåæèò íà èñïîëíè-
òåëüíîì îðãàíå îáùåñòâà. Â ïîäòâåðæäåíèå ýòîãî ïîëîæåíèÿ ìîæíî ñîñ-
ëàòüñÿ íà ñëåäóþùèå íîðìû çàêîíà îá ÀÎ: èñïîëíèòåëüíûé îðãàí îáùåñò-
âà îðãàíèçóåò âûïîëíåíèå ðåøåíèé îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ (àáç. 2 ï.
2 ñò. 69); îòâåòñòâåííîñòü çà ñâîåâðåìåííîå ïðåäñòàâëåíèå ñâåäåíèé î äåÿ-
òåëüíîñòè îáùåñòâà, ïåðåäàâàåìûõ êðåäèòîðàì, íåñåò èñïîëíèòåëüíûé îð-
ãàí îáùåñòâà (ï. 2 ñò. 88). 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ÃÊ ÐÔ è ñ Çàêîíîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», èñ-
ïîëíèòåëüíûé îðãàí ÀÎ ìîæåò áûòü êîëëåãèàëüíûì è/èëè åäèíîëè÷íûì.
Åñëè â óñòàâå ÀÎ ïðåäóñìîòðåíî íàëè÷èå îäíîâðåìåííî êîëëåãèàëüíîãî è
åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ, òî ñîãëàñíî àáç. 2 ï. 1 ñò. 69 çàêîíà
îá ÀÎ, ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå ôóíêöèè åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëüíîãî îð-
ãàíà îáùåñòâà (äèðåêòîð, ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð), îñóùåñòâëÿåò òàêæå
ôóíêöèè ïðåäñåäàòåëÿ êîëëåãèàëüíîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà îáùåñòâà
(ïðàâëåíèÿ, äèðåêöèè). Àáç. 2 ï. 2 ñò. 70 çàêîíà îá ÀÎ ïðåäóñìàòðèâàåò ïî-
ëîæåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå ôóíêöèè åäèíîëè÷íîãî
èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà îáùåñòâà, ïîäïèñûâàåò âñå äîêóìåíòû îò èìåíè
îáùåñòâà. 

Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî íîðìàì çàêîíà îá ÀÎ, îáÿçàííîñòü ïèñüìåí-
íîãî óâåäîìëåíèÿ êðåäèòîðîâ îáùåñòâà î ðåîðãàíèçàöèè ëåæèò íà äèðåêòî-
ðå ÀÎ èëè èíîì ëèöå, îñóùåñòâëÿþùåì ôóíêöèè åäèíîëè÷íîãî èñïîëíè-
òåëüíîãî îðãàíà ÀÎ. Îäíàêî åñëè íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ áóäåò ñîñ-
òàâëåíî è íàïðàâëåíî óâåäîìëåíèå êðåäèòîðàì, îáÿçàííîñòü ÀÎ ïî óâåäîì-
ëåíèþ êðåäèòîðîâ î ðåîðãàíèçàöèè òàêæå ìîæíî ñ÷èòàòü âûïîëíåííîé.

Ïîìèìî ïðàâà íà èíôîðìàöèþ, êðåäèòîðû âïðàâå òðåáîâàòü îò îáùå-
ñòâà ïðåêðàùåíèÿ èëè äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è âîçìåùåíèÿ
óáûòêîâ. Äàííàÿ ãàðàíòèÿ ñîáëþäåíèÿ èíòåðåñîâ êðåäèòîðîâ óñòàíîâëåíà
ï. 2 ñò. 60 ÃÊ ÐÔ è íàõîäèò ñâîå ïîäòâåðæäåíèå â ï. 5 ñò. 15 Çàêîíà îá ÀÎ.
Ñîãëàñíî äàííîìó ïóíêòó, êðåäèòîð âïðàâå òðåáîâàòü îò îáùåñòâà ïðåêðà-
ùåíèÿ èëè äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ ïó-
òåì ïèñüìåííîãî óâåäîìëåíèÿ â ñðîê: íå ïîçäíåå 30 äíåé ñ äàòû íàïðàâëå-
íèÿ îáùåñòâîì êðåäèòîðó óâåäîìëåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ñëèÿíèÿ,
ïðèñîåäèíåíèÿ èëè ïðåîáðàçîâàíèÿ; íå ïîçäíåå 60 äíåé ñ äàòû íàïðàâëåíèÿ
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îáùåñòâîì êðåäèòîðó óâåäîìëåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ðàçäåëåíèÿ
èëè âûäåëåíèÿ. 

Óñòàíîâëåííûå çàêîíîì ñðîêè ïðèçâàíû äàòü êðåäèòîðàì âîçìîæíîñòü
ïðîàíàëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ, ñêëàäûâàþùóþñÿ â ñâÿçè ñ ðåîðãàíèçàöèåé
ÀÎ è îïðåäåëèòü öåëåñîîáðàçíîñòü ïðåäúÿâëåíèÿ òðåáîâàíèé, ïðåäóñìîò-
ðåííûõ ï. 2 ñò. 60 ÃÊ ÐÔ. 

Î÷åâèäíî, ÷òî ïåðåä òåì, êàê âûíîñèòü âîïðîñ î ðåîðãàíèçàöèè íà ïî-
âåñòêó äíÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ñîâåò äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëü-
íûé ñîâåò) ñîâìåñòíî ñ èñïîëíèòåëüíûì îðãàíîì ÀÎ äîëæíû ïðîâåñòè
òùàòåëüíóþ ïîäãîòîâèòåëüíóþ ðàáîòó. Âîçìîæíà òåì íå ìåíåå ñèòóàöèÿ,
êîãäà, íåñìîòðÿ íà ïðåäîñòàâëåíèå ðàçúÿñíåíèé ñî ñòîðîíû îáùåñòâà, êðå-
äèòîðû ðåøàò âîñïîëüçîâàòüñÿ ñâîèì ïðàâîì òðåáîâàíèÿ ïðåêðàùåíèÿ èëè
äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ. 

Çàêîí îá ÀÎ íå äàåò îòâåòà íà âîïðîñ, â òå÷åíèå êàêîãî ñðîêà îáùåñò-
âî îáÿçàíî èñïîëíèòü òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ. Â íåì èìååòñÿ óêàçàíèå òîëü-
êî íà ñðîê, â òå÷åíèå êîòîðîãî êðåäèòîð âïðàâå çàÿâèòü ñâîå òðåáîâàíèå (30
èëè 60 äíåé ñ äàòû íàïðàâëåíèÿ îáùåñòâîì óâåäîìëåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè,
â çàâèñèìîñòè îò ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè). Â äàííîé ñèòóàöèè íåîáõîäèìî
ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ îáùèì ïðàâèëîì î ñðîêàõ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, óñ-
òàíîâëåííûì ñò. 314 ÃÊ ÐÔ. Äàííàÿ ñòàòüÿ ïðåäóñìàòðèâàåò ñëåäóþùèå âà-
ðèàíòû: 1) åñëè îáÿçàòåëüñòâî ïðåäóñìàòðèâàåò èëè ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü
äåíü åãî èñïîëíåíèÿ èëè ïåðèîä âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî îíî äîëæíî
áûòü èñïîëíåíî, îáÿçàòåëüñòâî ïîäëåæèò èñïîëíåíèþ â ýòîò äåíü èëè, ñî-
îòâåòñòâåííî, â ëþáîé ìîìåíò â ïðåäåëàõ òàêîãî ïåðèîäà; 2) åñëè îáÿçà-
òåëüñòâî íå ïðåäóñìàòðèâàåò ñðîê åãî èñïîëíåíèÿ è íå ñîäåðæèò óñëîâèé,
ïîçâîëÿþùèõ îïðåäåëèòü ýòîò ñðîê, îíî äîëæíî áûòü èñïîëíåíî â ðàçóì-
íûé ñðîê ïîñëå âîçíèêíîâåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà. 

Îáÿçàòåëüñòâî, íå èñïîëíåííîå â ðàçóìíûé ñðîê, à ðàâíî îáÿçàòåëü-
ñòâî, ñðîê èñïîëíåíèÿ êîòîðîãî îïðåäåëåí ìîìåíòîì âîñòðåáîâàíèÿ, äîëæ-
íèê îáÿçàí èñïîëíèòü â ñåìèäíåâíûé ñðîê ñî äíÿ ïðåäúÿâëåíèÿ êðåäèòîðîì
òðåáîâàíèÿ î åãî èñïîëíåíèè, åñëè îáÿçàííîñòü èñïîëíåíèÿ â äðóãîé ñðîê
íå âûòåêàåò èç çàêîíà, èíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, óñëîâèé îáÿçàòåëüñòâà, îáû÷à-
åâ äåëîâîãî îáîðîòà èëè ñóùåñòâà îáÿçàòåëüñòâà. 

Â òîì ñëó÷àå, êîãäà êðåäèòîðû ïîñëå ïîëó÷åíèÿ óâåäîìëåíèÿ î ðåîðãà-
íèçàöèè ÀÎ íå çàÿâèëè ñâîèõ òðåáîâàíèé, â ïåðåäàòî÷íûé àêò (ðàçäåëèòåëü-
íûé áàëàíñ) äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû ïîëîæåíèÿ î ïðàâîïðååìñòâå ïî âñåì
îáÿçàòåëüñòâàì ðåîðãàíèçóåìîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà â îòíîøåíèè âñåõ åãî
êðåäèòîðîâ, âêëþ÷àÿ è îáÿçàòåëüñòâà, îñïàðèâàåìûå ñòîðîíàìè. È çäåñü íå-
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îáõîäèìî óïîìÿíóòü åùå î äâóõ âàæíûõ ãàðàíòèÿõ ïðàâ êðåäèòîðîâ: 1) íåï-
ðåäñòàâëåíèå âìåñòå ñ ó÷ðåäèòåëüíûìè äîêóìåíòàìè ïåðåäàòî÷íîãî àêòà
(ðàçäåëèòåëüíîãî áàëàíñà), à òàêæå îòñóòñòâèå â íèõ ïîëîæåíèé î ïðàâîï-
ðååìñòâå ïî îáÿçàòåëüñòâàì ðåîðãàíèçîâàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà âëåêóò
îòêàç â ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè âíîâü âîçíèêøèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö
(÷. 2 ï. 2 ñò. 59 ÃÊ ÐÔ); 2) åñëè ðàçäåëèòåëüíûé áàëàíñ íå äàåò âîçìîæíîñ-
òè îïðåäåëèòü ïðàâîïðååìíèêà ðåîðãàíèçîâàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà,
âíîâü âîçíèêøèå þðèäè÷åñêèå ëèöà íåñóò ñîëèäàðíóþ îòâåòñòâåííîñòü ïî
îáÿçàòåëüñòâàì ðåîðãàíèçîâàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà ïåðåä êðåäèòîðàìè
(ï. 3 ñò. 60 ÃÊ ÐÔ, ï. 5 ñò. 15 Çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»). 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îäíîé èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ íîâàöèé â ÃÊ ÐÔ
äîëæíî áûòü èñêëþ÷åíèå âîçìîæíîñòè êðåäèòîðîâ ïðåïÿòñòâîâàòü ðåîðãà-
íèçàöèè áåç äîëæíûõ îñíîâàíèé (ñì. Çàêîíîïðîåêòû, 2001). Ïðèíöèïèàëü-
íîå çíà÷åíèå èìåþò ïåðåñìîòð íîðì ñò. 60 «Ãàðàíòèè ïðàâ êðåäèòîðîâ þðè-
äè÷åñêîãî ëèöà ïðè åãî ðåîðãàíèçàöèè», ñîãëàñíî êîòîðûì êðåäèòîð âïðàâå
ïîòðåáîâàòü ïðåêðàùåíèÿ èëè äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà, äîëæ-
íèêîì ïî êîòîðîìó ÿâëÿåòñÿ ðåîðãàíèçóåìîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, è âîçìåùå-
íèÿ óáûòêîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ãðàæäàíñêèì êîäåêñîì âñå ñïåöèàëüíûå çà-
êîíû î êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèÿõ ïðåäóñìîòðåëè, ÷òî êðåäèòîðû ðåîðãà-
íèçóåìîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà èìåþò ïðàâî òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî èñïîëíå-
íèÿ åãî îáÿçàííîñòåé ïåðåä íèìè è ñâÿçàííûõ ñ òàêèì èñïîëíåíèåì óáûò-
êîâ. Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, èìåííî ýòî ïîëîæåíèå ÿâëÿåòñÿ â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ðåîðãàíèçàöèè. Óñòàíîâ-
ëåííîå çàêîíîì ïðàâî êðåäèòîðîâ òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàí-
íîñòåé íå çàâèñèò îò òîãî, çàäåâàåò ëè ðåîðãàíèçàöèÿ èõ èíòåðåñû èëè íåò.
Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ðåîðãàíèçàöèÿ óëó÷øàåò ïîëîæåíèå êðåäèòîðîâ, îäíàêî,
äàæå â ýòèõ ñëó÷àÿõ îíè çà÷àñòóþ ïîëüçóþòñÿ ñâîèì ïðàâîì, äåëàÿ ðåîðãà-
íèçàöèþ íåâîçìîæíîé. 

Íåîáõîäèìî ââåäåíèå ìåõàíèçìà, êîòîðûé, ñ îäíîé ñòîðîíû, ýôôåêòèâ-
íî çàùèùàë áû èíòåðåñû êðåäèòîðîâ (ðàñøèðÿë âàðèàíòû èõ çàùèòû), à ñ
äðóãîé ñòîðîíû, äàâàë áû ðåîðãàíèçóåìîé îðãàíèçàöèè âîçìîæíîñòü èçáå-
æàòü äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â ñëó÷àå, åñëè îíà (åå ïðàâîïðå-
åìíèêè) äîêàæåò, ÷òî ïðîâîäèìàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ íå óùåìëÿåò èíòåðåñû
êðåäèòîðîâ. Ñîîòâåòñòâåííî, íåîáõîäèìî ïðåäóñìîòðåòü, ÷òî êðåäèòîðû ðå-
îðãàíèçóåìîé îðãàíèçàöèè ïî-ïðåæíåìó âïðàâå îáðàòèòüñÿ â ñóä ñ òðåáîâà-
íèåì î ïðåêðàùåíèè èëè äîñðî÷íîì èñïîëíåíèè ñîîòâåòñòâóþùèõ îáÿçà-
òåëüñòâ ðåîðãàíèçóåìîé îðãàíèçàöèè è âîçìåùåíèè èì ñâÿçàííûõ ñ ýòèì
óáûòêîâ è/èëè î âîçëîæåíèè íà ïðèíèìàþùèå îðãàíèçàöèè ñîëèäàðíîé îò-
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âåòñòâåííîñòè ïî îáÿçàòåëüñòâàì ïåðåäàþùåãî. Òåì íå ìåíåå äîëæíî áûòü
îïðåäåëåíî òàêæå, ÷òî ñóä îòêàçûâàåò â óäîâëåòâîðåíèè òàêèõ òðåáîâàíèé,
åñëè ðåîðãàíèçóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ èëè åå ïðàâîïðååìíèêè äîêàæóò, ÷òî â ðå-
çóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè îïàñíîñòè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëü-
ñòâà íå âîçíèêàåò. 

3.3.3. Ïðàâà àêöèîíåðîâ

Òðàäèöèîííî çàùèòà ïðàâ ðàçëè÷íûõ òèïîâ àêöèîíåðîâ ïðè ñëèÿíèÿõ
è ïîãëîùåíèÿõ çàíèìàåò âåñîìîå ìåñòî â çàêîíîäàòåëüñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí.
Îíà ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî íåñêîëüêèì íàïðàâëåíèÿì: 

� îáùåå ðåãóëèðîâàíèå ïðàâèë ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (â ñîîòâå-
òñòâèè ñî ñïåöèôèêîé êîíêðåòíûõ ôîðì, ïðåäóñìîòðåííûõ â
íàöèîíàëüíûõ ïðàâîâûõ ñèñòåìàõ);

� îáùèå ìåõàíèçìû çàùèòû ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ
ïðè ïîãëîùåíèè (ïóáëè÷íàÿ îôåðòà, ïðàâî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé,
«ñïðàâåäëèâàÿ öåíà» è äð.);

� çàùèòà ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, âîçðàæàþùèõ ïðîòèâ
ðåîðãàíèçàöèè65;

� îïðåäåëåíèå óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ ëèöî, óñòàíîâèâøåå îïðå-
äåëåííûé ïîðîã êîíòðîëÿ â ïðîöåññå ïîãëîùåíèÿ, âïðàâå çà-
âåðøèòü êîíñîëèäàöèþ (àííóëèðîâàíèå çàùèòíûõ ìåõàíèç-
ìîâ, ñêóïêà îñòàþùèõñÿ àêöèé è äð.);

� òðåáîâàíèÿ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ïðîöåäóðå ñëèÿíèÿ èëè
ïîãëîùåíèÿ;

� îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè è èçìå-
íåíèé â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè; 

� íîðìû, ðåãóëèðóþùèå îñîáåííîñòè ýìèññèè è êîíâåðòàöèè
öåííûõ áóìàã;

� êîíòðîëü ñî ñòîðîíû ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ è ñàìîðåãóëèðó-
þùèõñÿ îðãàíèçàöèé;

� ñóäåáíàÿ ïðàêòèêà ðàçðåøåíèÿ ñïîðîâ, âîçíèêàþùèõ â ïðî-
öåññå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.

Î÷åâèäíî, ÷òî ñîãëàñîâàíèå ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè ìîæåò ïðèâåñòè
ê êîíôëèêòàì ïðåæäå âñåãî â îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, ãäå îäèí
èëè íåñêîëüêî àêöèîíåðîâ âëàäåþò êðóïíûìè ïàêåòàìè àêöèé, à ìíîæåñòâî
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65 Íàïðèìåð, çàêîíîäàòåëüñòâî îòäåëüíûõ øòàòîâ ÑØÀ ïðåäóñìàòðèâàåò ñïåöèàëü-
íûå ìåðû çàùèòû àêöèîíåðîâ, âîçðàæàþùèõ ïðîòèâ ðåîðãàíèçàöèè. Íà ïðàêòèêå
îíè ñâîäÿòñÿ ê ïðàâó àêöèîíåðà ïîòðåáîâàòü ïîêóïêè àêöèé ïî ðûíî÷íîé öåíå.



ìåëêèõ àêöèîíåðîâ â îòäåëüíîñòè èìåþò íåçíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî àêöèé.
Õîðîøî èçâåñòíî òàêæå, ÷òî èìåííî ðåîðãàíèçàöèÿ ñòàëà îäíèì èç íàèáî-
ëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìûõ â Ðîññèè êàíàëîâ «âûâîäà» àóòñàéäåðîâ â
1998�2002 ãã. 

Íîðìû, çàêðåïëÿþùèå ïðàâà àêöèîíåðîâ ïðè ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåð-
íîãî îáùåñòâà, ñîäåðæàòñÿ ïðåæäå âñåãî â çàêîíå îá ÀÎ, êîòîðûé, ïîìèìî
ïðî÷åãî, «îáåñïå÷èâàåò çàùèòó ïðàâ è èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ» (ï. 1 ñò. 1 çàêî-
íà îá ÀÎ). Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî óêàçàòü íà ãàðàíòèè ïðàâ àêöèîíåðîâ, êî-
òîðûå ïðåäóñìîòðåíû çàêîíîì îá ÀÎ (ñì. òàêæå òàáëèöó 7 Ïðèëîæåíèÿ 1): 

1) Ðåøåíèå âîïðîñà î ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà
íàõîäèòñÿ â èñêëþ÷èòåëüíîé êîìïåòåíöèè îáùåãî ñîáðàíèÿ
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Äàííîå ïîëîæåíèå ïðÿìî çàêðåïëåíî
ï. 1 ñò. 103 ÃÊ ÐÔ è ï. 1 ñò. 48 çàêîíà îá ÀÎ. 

2) Ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè ïðèíèìàåòñÿ êâàëèôèöèðîâàííûì
áîëüøèíñòâîì ãîëîñîâ àêöèîíåðîâ. Â ñèëó ï. 4 ñò. 49 çàêîíà îá
ÀÎ, ðåøåíèå ïî âîïðîñó î ðåîðãàíèçàöèè ïðèíèìàåòñÿ îáùèì
ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ áîëüøèíñòâîì â 3/4 ãîëîñîâ àêöèîíå-
ðîâ-âëàäåëüöåâ ãîëîñóþùèõ àêöèé, ïðèíèìàþùèõ ó÷àñòèå â
îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ. Ïîñêîëüêó â ñîîòâåòñòâèè ñ ï. 3
ñò. 32 çàêîíà îá ÀÎ ïðàâîì ãîëîñà íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèî-
íåðîâ ïî âîïðîñó î ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ îáëàäàþò âëàäåëüöû
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ÀÎ, òî ¾, íåîáõîäèìûå äëÿ ïðèíÿ-
òèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ, îïðåäåëÿþòñÿ îò ÷èñëà âñåõ
àêöèîíåðîâ, ïðèíèìàþùèõ ó÷àñòèå â îáùåì ñîáðàíèè, à íå
òîëüêî îò àêöèîíåðîâ � âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ ãîëîñóþ-
ùèõ àêöèé.

3) Â íîâîé ðåäàêöèè çàêîíà îá ÀÎ â ñò.15 çàêîíîäàòåëüíî ââåäå-
íî îãðàíè÷åíèå íà ôîðìèðîâàíèå èìóùåñòâà îáùåñòâà, ñîçäà-
âàåìîãî â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè � îíî îñóùåñòâëÿåòñÿ
òîëüêî çà ñ÷åò èìóùåñòâà ðåîðãàíèçóåìûõ îáùåñòâ. Òàêèì îá-
ðàçîì, íèêàêèå äåíåæíûå èëè âåùåñòâåííûå óâåëè÷åíèÿ èìó-
ùåñòâà ðåîðãàíèçîâàííîãî (ðåîðãàíèçîâàííûõ) îáùåñòâà ñî
ñòîðîíû àêöèîíåðîâ èëè èíûõ ëèö íå äîïóñêàþòñÿ. Ââåäåíèå
ýòîãî îãðàíè÷åíèÿ îáúÿñíÿåòñÿ âîçìîæíîñòüþ íàðóøåíèÿ
ïðàâ àêöèîíåðîâ ïðè âîçíèêíîâåíèè íåîáõîäèìîñòè äåëàòü
äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå èëè èìóùåñòâåííûå âêëàäû ïðè
ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà. Ïðè ðåîðãàíèçàöèè íå ìîæåò ïðîèñ-
õîäèòü èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðàâ àêöèîíåðîâ. 
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4) Ïðàâî àêöèîíåðîâ òðåáîâàòü îò àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà âû-
êóïà ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé. Ï. 1 ñò. 75 ïðåäîñòàâëÿåò àê-
öèîíåðàì-âëàäåëüöàì ãîëîñóþùèõ àêöèé (ïðèìåíèòåëüíî ê
ðåîðãàíèçàöèè âëàäåëüöàì êàê îáûêíîâåííûõ, òàê è ïðèâèëå-
ãèðîâàííûõ àêöèé) ïðàâî òðåáîâàòü îò ÀÎ âûêóïà âñåõ èëè
÷àñòè ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé â ñëó÷àå ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ.
Åäèíñòâåííûì óñëîâèåì ðåàëèçàöèè ýòîãî ïðàâà ÿâëÿåòñÿ ïî-
çèöèÿ àêöèîíåðà: àêöèîíåð ëèáî ãîëîñîâàë ïðîòèâ ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ, ëèáî íå ïðèíèìàë ó÷àñòèÿ â ãî-
ëîñîâàíèè. 

Âûêóï àêöèé îáùåñòâîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ýòèõ
àêöèé, îïðåäåëÿåìîé áåç ó÷åòà åå èçìåíåíèÿ â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ îáùåñò-
âà, ïîâëåêøåãî âîçíèêíîâåíèå ïðàâà òðåáîâàíèÿ îöåíêè è âûêóïà àêöèé
(ï. 3 ñò. 75 çàêîíà îá ÀÎ). Èíûìè ñëîâàìè, åñëè ïîñëå ïðèíÿòèÿ îáùèì ñîá-
ðàíèåì àêöèîíåðîâ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ êóðñ àêöèé îáùåñòâà ðåç-
êî óïàë, òî âûêóï àêöèé äîëæåí ïðîèçâîäèòüñÿ ïî öåíå, ñóùåñòâîâàâøåé íà
ýòè àêöèè äî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè. 

Ïîðÿäîê îñóùåñòâëåíèÿ àêöèîíåðàìè ïðàâà òðåáîâàòü âûêóïà îáùåñò-
âîì ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé ðåãëàìåíòèðóåòñÿ ñò. 76 çàêîíà îá ÀÎ. Ñîã-
ëàñíî ýòîìó ïîðÿäêó, ÀÎ îáÿçàíî èíôîðìèðîâàòü àêöèîíåðîâ î íàëè÷èè ó
íèõ ïðàâà òðåáîâàòü âûêóïà îáùåñòâîì ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé, î öåíå è
ïîðÿäêå îñóùåñòâëåíèÿ âûêóïà. Ïèñüìåííîå òðåáîâàíèå àêöèîíåðà î âûêó-
ïå ïðèíàäëåæàùèõ åìó àêöèé íàïðàâëÿåòñÿ îáùåñòâó ñ óêàçàíèåì ìåñòà
æèòåëüñòâà (åñëè àêöèîíåðîì ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêîå ëèöî � ìåñòà íàõîæäå-
íèÿ) àêöèîíåðà è êîëè÷åñòâà àêöèé, âûêóïà êîòîðûõ îí òðåáóåò. 

Òðåáîâàíèÿ àêöèîíåðîâ î âûêóïå ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé äîëæíû
áûòü ïðåäúÿâëåíû îáùåñòâó íå ïîçäíåå 45 äíåé ñ äàòû ïðèíÿòèÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùåãî ðåøåíèÿ îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ. Ïî èñòå÷åíèè óêàçàí-
íûõ 45 äíåé, îáùåñòâî îáÿçàíî âûêóïèòü àêöèè ó àêöèîíåðîâ, ïðåäúÿâèâ-
øèõ òðåáîâàíèÿ î âûêóïå, â òå÷åíèå 30 äíåé. Òàêèì îáðàçîì, âñÿ ïðîöåäó-
ðà âûêóïà àêöèé ó àêöèîíåðîâ, çàÿâèâøèõ ñîîòâåòñòâóþùåå òðåáîâàíèå, íå
ìîæåò ïðåâûøàòü 75 äíåé ñ äàòû ïðèíÿòèÿ îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ
ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè. 

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî çàêîí îá ÀÎ ñîäåðæèò îáÿçàòåëüíîå òðåáî-
âàíèå î òîì, ÷òî îáùàÿ ñóììà ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ îáùåñòâîì íà âûêóï
àêöèé, íå ìîæåò ïðåâûøàòü 10% ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ îáùåñòâà íà äà-
òó ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçàöèè. Â òîì ñëó÷àå, åñëè îáùåå êîëè÷åñò-
âî àêöèé, â îòíîøåíèè êîòîðûõ çàÿâëåíû òðåáîâàíèÿ î âûêóïå, ïðåâûøàåò
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êîëè÷åñòâî àêöèé, êîòîðîå ìîæåò áûòü âûêóïëåíî ñ ó÷åòîì 10%-íîãî îãðà-
íè÷åíèÿ, àêöèè âûêóïàþòñÿ ó àêöèîíåðîâ ïðîïîðöèîíàëüíî çàÿâëåííûì
òðåáîâàíèÿì. 

5) Ï. 8 ñò. 49 çàêîíà îá ÀÎ ïðåäóñìàòðèâàåò ïðàâî àêöèîíåðà îá-
æàëîâàòü â ñóäå ðåøåíèå, ïðèíÿòîå îáùèì ñîáðàíèåì àêöèî-
íåðîâ ñ íàðóøåíèåì òðåáîâàíèé çàêîíà îá ÀÎ, èíûõ ïðàâîâûõ
àêòîâ, óñòàâà îáùåñòâà, â ñëó÷àå, åñëè îí íå ïðèíèìàë ó÷àñòèÿ
â îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ èëè ãîëîñîâàë ïðîòèâ ïðèíÿòèÿ
òàêîãî ðåøåíèÿ. Óêàçàííîå ðåøåíèå îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèî-
íåðîâ íå äîëæíî íàðóøàòü ïðàâà è çàêîííûå èíòåðåñû àêöèî-
íåðà. Âìåñòå ñ òåì ñóä âïðàâå, ñ ó÷åòîì âñåõ îáñòîÿòåëüñòâ äå-
ëà, îñòàâèòü â ñèëå îáæàëóåìîå ðåøåíèå, åñëè èìååòñÿ ñîâî-
êóïíîñòü ñëåäóþùèõ óñëîâèé: ãîëîñîâàíèå àêöèîíåðà íå ìîã-
ëî ïîâëèÿòü íà ðåçóëüòàòû ãîëîñîâàíèÿ; äîïóùåííûå íàðóøå-
íèÿ íå ÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííûìè; ðåøåíèå íå ïîâëåêëî ïðè÷è-
íåíèÿ óáûòêîâ äàííîìó àêöèîíåðó. 

6) Óæå â Óêàçå Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 18 àâãóñòà 1996 ã. ¹ 1210 «Î
ìåðàõ ïî çàùèòå ïðàâ àêöèîíåðîâ è îáåñïå÷åíèþ èíòåðåñîâ
ãîñóäàðñòâà êàê ñîáñòâåííèêà è àêöèîíåðà» ñîäåðæàëñÿ çàïðåò
íà ðàçìåùåíèå àêöèé ñðåäè ëèö, íå ÿâëÿþùèõñÿ àêöèîíåðàìè
îáùåñòâà, ïðè ðåîðãàíèçàöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Íåêîòî-
ðûå äîêóìåíòû ÔÊÖÁ â êîíöå 90-õ ãã. ââîäèëè òðåáîâàíèå
ïðîïîðöèîíàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèé íîâûõ îáùåñòâ ïðè
ðåîðãàíèçàöèè ñðåäè ñóùåñòâóþùèõ àêöèîíåðîâ. Òåì íå ìå-
íåå òîëüêî â 2001 ã. â íîâîé ðåäàêöèè çàêîíà îá ÀÎ çàêîíîäà-
òåëüíî ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî àêöèîíåðû ðåîðãàíèçóåìûõ â ôîð-
ìå ðàçäåëåíèÿ èëè âûäåëåíèÿ ÀÎ, êîòîðûå áûëè ïðîòèâ ðåîð-
ãàíèçàöèè èëè íå ó÷àñòâîâàëè â ãîëîñîâàíèè, èìåþò ïðàâî íà
ïîëó÷åíèå àêöèé êàæäîãî ñîçäàííîãî îáùåñòâà ïðîïîðöèî-
íàëüíî ÷èñëó ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé.

Âàæíåéøåé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ çàùèòà èíòåðåñîâ ðàçëè÷íûõ òèïîâ àê-
öèîíåðîâ ïðè ïîãëîùåíèè. Â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå ìèíèìàëüíûå íîð-
ìû, ðåãóëèðóþùèå äàííûé âîïðîñ, ñîäåðæàòñÿ â ñò. 75 è 80 çàêîíà îá ÀÎ (äëÿ
ñðàâíåíèÿ íèæå ïðèâîäÿòñÿ òàêæå ïðåäëîæåíèÿ ýêñïåðòîâ Êîìèññèè ÅÑ ïî
ðåôîðìèðîâàíèþ ñîîòâåòñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà â ñòðàíàõ ÅÑ):
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66 Î÷åðåäíîé ïðîåêò Òðèíàäöàòîé Äèðåêòèâû î ïîãëîùåíèÿõ áûë îòêëîíåí 4 èþëÿ
2001 ã. ïî èòîãàì ãîëîñîâàíèÿ â Åâðîïàðëàìåíòå. Íåîáõîäèìî ïðèíÿòü âî âíèìàíèå
è ïðîáëåìó, ñâÿçàííóþ ñ ñîïðîòèâëåíèåì íîâàöèÿì â äàííîé ñôåðå. Òàê, â 1993 ã. 5
èç 12 ñòðàí ÅÑ âûñòóïèëè ïðîòèâ ïðèíÿòèÿ äèðåêòèâû Åâðîïåéñêîé êîìèññèè î ðå-
ãóëèðîâàíèè ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì êîìïàíèé. Êàê ïîêàçàë àíàëèç,
èìåííî íà ýòè ñòðàíû ïðèõîäèëîñü 70% âñåõ ïîäîáíûõ îïåðàöèé è 94% âñåõ ïîïû-
òîê âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ (Êîáÿêîâ, 1997). Çàìåòíîå ìåñòî ñðåäè ýòèõ ñòðàí ïðè-
íàäëåæàëî Ãåðìàíèè, òðàäèöèîííî ñ÷èòàþùåéñÿ ñòðàíîé «êîððåêòíîé» êîðïîðàòèâ-
íîé êóëüòóðû. Åñëè â ÑØÀ âî âòîðîé ïîëîâèíå 90-õ ãã. êîëè÷åñòâî âðàæäåáíûõ
ïîãëîùåíèé óìåíüøèëîñü (ñ 1995 ïî 1999 ãã. îáúåì ñäåëîê ñíèçèëñÿ ñ 50 äî 10 ìëðä
äîëë.), òî Åâðîïà ñòàëà ìèðîâûì ëèäåðîì ïî âðàæäåáíûì ïîãëîùåíèÿì (Ëåîíîâ,
2000). Ïðè ýòîì äîëÿ âðàæäåáíûõ ñäåëîê âîçðîñëà êàê íà ôîíå âñåõ ñäåëîê ïî
ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì, òàê è â ñòðóêòóðå ìåæñòðàíîâûõ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé
â Åâðîïå. Âåëè÷èíà âñåõ âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé â Åâðîïå â 1999 ã. ñîñòàâèëà 393
ìëðä äîëë. (ò.å. â 4 ðàçà áîëüøå, ÷åì çà âåñü ïåðèîä 1990-1998 ãã.) èç 1487 ìëðä äîëë.
âñåõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Åâðîïå. Ïîñëå êðèçèñà 1997 ã. îòìå÷åí è ðåçêèé ðîñò
àíðåññèâíûõ ñäåëîê â àçèàòñêèõ è äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. 
67 Â àíãëîÿçû÷íîé âåðñèè äîêëàäà Ãðóïïû èñïîëüçóåòñÿ òåðìèí «risk-bearing share
capital», áîëåå ñòðîãîå çíà÷åíèå êîòîðîãî � «öåííûå áóìàãè, âëàäåëüöû êîòîðûõ
ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ðàçäåëå ïðèáûëè êîìïàíèè».

Ñò. 80 «Ïðèîáðåòåíèå 30 è áî-
ëåå ïðîöåíòîâ îáûêíîâåííûõ àêöèé
îáùåñòâà» Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà
«Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» (â
ðåä. Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò
07.08.2001 ¹20-ÔÇ)

1. Ëèöî, èìåþùåå íàìåðåíèå
ñàìîñòîÿòåëüíî èëè ñîâìåñòíî ñî
ñâîèì àôôèëèðîâàííûì ëèöîì (ëè-
öàìè) ïðèîáðåñòè 30 è áîëåå ïðîöåí-
òîâ ðàçìåùåííûõ îáûêíîâåííûõ àê-
öèé îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ -
âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé áî-
ëåå 1000 ñ ó÷åòîì êîëè÷åñòâà ïðè-
íàäëåæàùèõ åìó àêöèé, îáÿçàíî íå
ðàíåå ÷åì çà 90 äíåé è íå ïîçäíåå
÷åì çà 30 äíåé äî äàòû ïðèîáðåòåíèÿ
àêöèé íàïðàâèòü â îáùåñòâî ïèñü-
ìåííîå óâåäîìëåíèå î íàìåðåíèè
ïðèîáðåñòè óêàçàííûå àêöèè.

Ïðåäëîæåíèÿ ãðóïïû ýêñïåð-
òîâ ÅÑ ïî ïðîáëåìå ïîãëîùåíèé
(äåêàáðü 2001 ã.)66.

Îáåñïå÷åíèå «åäèíîãî èãðîâî-
ãî ïîëÿ» («a level playing field for
takeover bids») â ñòðàíàõ ÅÑ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ðàâíûõ ïðàâ àêöèîíå-
ðîâ (equal treatment of sharehold-
ers):

� â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðåäëîæå-
íèå î ïîêóïêå êîìïàíèè óâåí÷àëîñü
óñïåõîì, ïî ìåíüøåé ìåðå ïðèâåäÿ
ê ïîêóïêå 75% èëè áîëåå àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà67 ïðèîáðåòàåìîé êîì-
ïàíèè, îôåðåíò äîëæåí èìåòü ïðàâî
êîíòðîëèðîâàòü ñîñòàâ ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ è ñîäåðæàíèå óñòàâà êîì-
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2. Ëèöî, êîòîðîå ñàìîñòîÿòåëü-
íî èëè ñîâìåñòíî ñî ñâîèì àôôè-
ëèðîâàííûì ëèöîì (ëèöàìè) ïðè-
îáðåëî 30 è áîëåå ïðîöåíòîâ ðàçìå-
ùåííûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé îá-
ùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ � âëà-
äåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé áî-
ëåå 1000, ñ ó÷åòîì êîëè÷åñòâà ïðè-
íàäëåæàùèõ åìó àêöèé, â òå÷åíèå
30 äíåé ñ äàòû ïðèîáðåòåíèÿ îáÿçà-
íî ïðåäëîæèòü àêöèîíåðàì ïðîäàòü
åìó ïðèíàäëåæàùèå èì îáûêíî-
âåííûå àêöèè îáùåñòâà è ýìèññè-
îííûå öåííûå áóìàãè, êîíâåðòèðó-
åìûå â îáûêíîâåííûå àêöèè� Óñ-
òàâîì îáùåñòâà èëè ðåøåíèåì îá-
ùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ ìîæåò
áûòü ïðåäóñìîòðåíî îñâîáîæäåíèå
îò óêàçàííîé â íàñòîÿùåì ïóíêòå
îáÿçàííîñòè. Ðåøåíèå îáùåãî ñîá-
ðàíèÿ àêöèîíåðîâ îá îñâîáîæäå-
íèè îò òàêîé îáÿçàííîñòè ìîæåò
áûòü ïðèíÿòî áîëüøèíñòâîì ãîëî-
ñîâ âëàäåëüöåâ ãîëîñóþùèõ àêöèé,
ïðèíèìàþùèõ ó÷àñòèå â îáùåì
ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ, çà èñêëþ÷å-
íèåì ãîëîñîâ ïî àêöèÿì, ïðèíàäëå-
æàùèì ëèöó, óêàçàííîìó â íàñòîÿ-
ùåì ïóíêòå, è åãî àôôèëèðîâàí-
íûì ëèöàì.

3. Ïðåäëîæåíèå ëèöà, êîòîðîå
ïðèîáðåëî îáûêíîâåííûå àêöèè â
ñîîòâåòñòâèè ñ íàñòîÿùåé ñòàòüåé,
î ïðèîáðåòåíèè îáûêíîâåííûõ àê-
öèé îáùåñòâà íàïðàâëÿåòñÿ âñåì
àêöèîíåðàì � âëàäåëüöàì îáûêíî-
âåííûõ àêöèé îáùåñòâà â ïèñüìåí-
íîé ôîðìå.

ïàíèè ïðîïîðöèîíàëüíî ñâîåìó
ó÷àñòèþ â åå êàïèòàëå, íåâçèðàÿ íè
íà êàêèå ïîëîæåíèÿ óñòàâà èëè äðó-
ãèõ âíóòðåííèõ äîêóìåíòîâ êîìïà-
íèè, êîòîðûå ïðåïÿòñòâîâàëè áû óñ-
òàíîâëåíèþ òàêîãî êîíòðîëÿ;

� òîëüêî ñàìè àêöèîíåðû (à íå
ñîâåò äèðåêòîðîâ) äîëæíû îöåíèòü
ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå è ïðèíÿòü
ðåøåíèå, ïðîäàâàòü ëè ñâîè àêöèè
îôåðåíòó è ïî êàêîé öåíå;

� äîëæíà áûòü ïðîïîðöèîíàëü-
íîñòü ìåæäó àêöèîíåðíûì êàïèòà-
ëîì è êîíòðîëåì: òîëüêî äåðæàòåëè
àêöèé, äàþùèõ íåîãðàíè÷åííîå
ïðàâî íà ó÷àñòèå â ïðèáûëè èëè íà
ðåøåíèå î ëèêâèäàöèè, äîëæíû
îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëüíûå ïðàâà
ïðîïîðöèîíàëüíî ñâîåé äîëå (ñîîò-
âåòñòâåííî ðèñêó);

� ïîëíîå ðàñêðûòèå êîìïàíèåé,
àêöèè êîòîðîé èìåþò ëèñòèíã, èí-
ôîðìàöèè î åå êàïèòàëå è ñòðóêòóðå
êîíòðîëÿ (ñ ïîñòîÿííûì îáíîâëåíè-
åì); 

� ïîñëå îáúÿâëåíèÿ ïðåäëîæå-
íèÿ î ïîêóïêå ñîâåò äèðåêòîðîâ
êîìïàíèè ìîæåò ïðèíÿòü ìåðû ïî
ñðûâó ïîãëîùåíèÿ òîëüêî ñ ðàçðå-
øåíèÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ
(áîëüøèíñòâîì ãîëîñîâ);

� êîãäà îôåðåíò ïðèîáðåòàåò
îïðåäåëåííûé ïðîöåíò àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà êîìïàíèè (íå âûøå
75% äëÿ âñåõ ñòðàí ÅÑ), îí èìååò
ïðàâî íåçàìåäëèòåëüíî îòìåíèòü
âñå çàùèòíûå ìåõàíèçìû (â óñòàâå
è ñòðóêòóðå óïðàâëåíèÿ), ïðåïÿò-
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4. Àêöèîíåð âïðàâå ïðèíÿòü ïðåä-
ëîæåíèå î ïðèîáðåòåíèè ó íåãî àêöèé â
ñðîê íå áîëåå 30 äíåé ñ ìîìåíòà ïîëó÷å-
íèÿ ïðåäëîæåíèÿ.Â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ àê-
öèîíåðîì ïðåäëîæåíèÿ î ïðèîáðåòåíèè
ó íåãî àêöèé, òàêèå àêöèè äîëæíû áûòü
ïðèîáðåòåíû è îïëà÷åíû íå ïîçäíåå 15
äíåé ñ äàòû ïðèíÿòèÿ àêöèîíåðîì ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ïðåäëîæåíèÿ.

5. Ïðåäëîæåíèå àêöèîíåðàì î ïðè-
îáðåòåíèè ó íèõ àêöèé äîëæíî ñîäåð-
æàòü äàííûå î ëèöå, êîòîðîå ïðèîáðåëî
îáûêíîâåííûå àêöèè îáùåñòâà (èìÿ
èëè íàèìåíîâàíèå, àäðåñ èëè ìåñòî íà-
õîæäåíèÿ) â ñîîòâåòñòâèè ñ íàñòîÿùåé
ñòàòüåé, à òàêæå óêàçàíèå êîëè÷åñòâà
îáûêíîâåííûõ àêöèé, êîòîðûå îíî ïðè-
îáðåëî, ïðåäëàãàåìîé àêöèîíåðàì öåíû
ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé, ñðîêà ïðèîáðåòå-
íèÿ è îïëàòû àêöèé.

6. Ëèöî, ïðèîáðåòøåå àêöèè ñ íà-
ðóøåíèÿìè òðåáîâàíèé íàñòîÿùåé
ñòàòüè, âïðàâå ãîëîñîâàòü íà îáùåì ñîá-
ðàíèè àêöèîíåðîâ ïî àêöèÿì, îáùåå êî-
ëè÷åñòâî êîòîðûõ íå ïðåâûøàåò êîëè÷å-
ñòâà àêöèé, ïðèîáðåòåííûõ èì ñ ñîáëþ-
äåíèåì òðåáîâàíèé íàñòîÿùåé ñòàòüè.

7. Ïðàâèëà íàñòîÿùåé ñòàòüè ðàñï-
ðîñòðàíÿþòñÿ íà ïðèîáðåòåíèå êàæäûõ 5
ïðîöåíòîâ ðàçìåùåííûõ îáûêíîâåííûõ
àêöèé ñâûøå 30 ïðîöåíòîâ ðàçìåùåí-
íûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé îáùåñòâà.

Ðûíî÷íàÿ öåíà � íå íèæå ñðåäíåâç-
âåøåííîé öåíû çà øåñòü ìåñÿöåâ,
ïðåäøåñòâóþùèõ äàòå ïðèîáðåòå-
íèÿ.

Ñîãëàñíî ñò. 75 «Âûêóï àêöèé
îáùåñòâîì ïî òðåáîâàíèþ àêöèîíå-

ñòâóþùèå îñóùåñòâëåíèþ êîíòðî-
ëÿ;- ïðàâèëî ðàçðóøåíèÿ çàùèòíûõ
ìåõàíèçìîâ äîëæíî áûòü ïðèìåíè-
ìî è ê «çîëîòîé àêöèè», äàþùåé
ñïåöèàëüíûå êîíòðîëüíûå ïðàâà ãî-
ñóäàðñòâàì ÅÑ (â òîé ìåðå, â êàêîé
ýòî äîïóñòèìî çàêîíîäàòåëüñòâîì
ÅÑ, ñòðàíû, æåëàþùèå ñîõðàíèòü
êîíòðîëü â êîìïàíèè, äîëæíû ñäå-
ëàòü ýòî çàêîíîäàòåëüíûì àêòîì â
ðàìêàõ ïðèíöèïîâ ïóáëè÷íîãî ïðà-
âà);

� ïîëîæåíèÿ óñòàâà êîìïàíèè,
îãðàíè÷èâàþùèå âîçìîæíîñòü ïå-
ðåäà÷è àêöèé, íå äîëæíû äåéñòâî-
âàòü ïðîòèâ îôåðåíòà, êîòîðûé ñäå-
ëàë ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå àêöèé
êîìïàíèè;

� Êîìèññèÿ ÅÑ äîëæíà ðàñ-
ñìîòðåòü ñëó÷àè, êîãäà ïèðàìèäàëü-
íûå ñòðóêòóðû è êðîññ- è öèðêóëÿð-
íûå õîëäèíãè äîëæíû ðåãóëèðî-
âàòüñÿ íà îáùèõ îñíîâàíèÿõ è êàêèå
ìåðû ïî çàùèòå ìèíîðèòàðíûõ àê-
öèîíåðîâ äîëæíû áûòü ïðèíÿòû
ñòðàíàìè ÅÑ.

Îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ ñïðàâåä-
ëèâîé öåíû («equitable price»), êîòî-
ðàÿ ïëàòèòñÿ ìèíîðèòàðíûì àêöèî-
íåðàì:

� «equitable price»: â òîì ñëó÷àå,
åñëè îôåðåíò ïðèîáðåòàåò êîíòðîëü
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ðîâ», âûêóï àêöèé îáùåñòâîì (â
òîì ÷èñëå ïðè ðåîðãàíèçàöèè) îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ïî öåíå, îïðåäåëåííîé
ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëü-
íûì ñîâåòîì) îáùåñòâà, íî íå íèæå
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ äîëæ-
íà áûòü îïðåäåëåíà íåçàâèñèìûì
îöåíùèêîì áåç ó÷åòà åå èçìåíåíèÿ
â ðåçóëüòàòå äåéñòâèé îáùåñòâà,
ïîâëåêøèõ âîçíèêíîâåíèå ïðàâà
òðåáîâàíèÿ îöåíêè è âûêóïà àêöèé. 

Âåñíîé 2002 ã. ïîäãîòîâëåí
ïðîåêò êîíöåïöèè ôåäåðàëüíîãî çà-
êîíà î äîáðîâîëüíîì ïóáëè÷íîì
ïðåäëîæåíèè î ïîãëîùåíèè, ïðå-
äóñìàòðèâàþùåãî òàêóþ âîçìîæ-
íîñòü äëÿ ìàæîðèòàðíîãî àêöèîíå-
ðà.

Ñîãëàñíî ñò. 75 «Âûêóï àêöèé
îáùåñòâîì ïî òðåáîâàíèþ àêöèîíå-
ðîâ», àêöèîíåðû � âëàäåëüöû ãîëî-
ñóþùèõ àêöèé âïðàâå òðåáîâàòü âû-
êóïà îáùåñòâîì âñåõ èëè ÷àñòè
ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé â ñëó÷à-
ÿõ: ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà èëè ñî-
âåðøåíèÿ êðóïíîé ñäåëêè, ðåøåíèå
îá îäîáðåíèè êîòîðîé ïðèíèìàåòñÿ
îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ â ñî-

íàä êîìïàíèåé, òî öåíà, êîòîðóþ â
ñîîòâåòñòâèè ñ Äèðåêòèâîé äîëæåí
ïðåäëîæèòü îôåðåíò çà îñòàþùèåñÿ
àêöèè, äîëæíà, êàê ïðàâèëî, áûòü
âûñøåé èç öåí, êîòîðûå îôåðåíò
çàïëàòèë çà àêöèè â ïåðèîä îò 6 äî
12 ìåñÿöåâ äî òîãî, êàê îí ïðèîáðåë
êîíòðîëü, âêëþ÷àÿ ïåðèîä ïðèîáðå-
òåíèÿ êîíòðîëÿ.

Ïðàâî ìàæîðèòàðíîãî àêöèî-
íåðà âûêóïàòü ìèíîðèòàðíûå äîëè
(«squeeze-out procedure»): â òîì ñëó-
÷àå, êîãäà îôåðåíò ïðèîáðåòàåò áî-
ëåå óñòàíîâëåííîãî ïðîöåíòà àêöèé
êîìïàíèè (ïðîöåíò äîëæåí áûòü óñ-
òàíîâëåí íà óðîâíå îò 90 äî 95%),
èëè æå, àëüòåðíàòèâíî, êîãäà åãî
ïðåäëîæåíèå î ïîêóïêå àêöèé ïðè-
íèìàåòñÿ âëàäåëüöàìè 90% è áîëåå
àêöèé êîìïàíèè, ó îôåðåíòà äîëæ-
íî áûòü ïðàâî ïðèíóäèòåëüíîãî âû-
êóïà îñòàþùåéñÿ ìèíîðèòàðíîé
äîëè ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå (ñïðà-
âåäëèâîé öåíîé ñ÷èòàåòñÿ öåíà, ïî
êîòîðîé áûëî ñäåëàíî ïåðâîíà÷àëü-
íîå ïðåäëîæåíèå).

Ïðè ýòîì òîãäà, êîãäà îôåðåíò
ïðèîáðåòàåò áîëåå îïðåäåëåííîãî
ïðîöåíòà àêöèé êîìïàíèè (àíàëî-
ãè÷íî óñòàíàâëèâàåìîãî íà óðîâíå
90�95% îò âñåõ àêöèé), ó îñòàþ-
ùèõñÿ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ
äîëæíî áûòü ñèììåòðè÷íîå ïðàâî
òðåáîâàòü âûêóïà ñâîèõ àêöèé îôå-
ðåíòîì ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå.



Â ýòîé ñâÿçè âàæíî òàêæå óïîìÿíóòü íåîäíîçíà÷íîå îòíîøåíèå èññëå-
äîâàòåëåé ê ïóáëè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ î ïîêóïêå àêöèé. Åñëè íåêîòîðûå àâ-
òîðû ðàññìàòðèâàþò åãî êàê èíñòèòóò, çàùèùàþùèé èíòåðåñû ìåëêèõ àêöè-
îíåðîâ (áîëåå âûãîäíûå óñëîâèÿ ïðîäàæè àêöèé, ÷åì íà áèðæå, ïëþñ êîñ-
âåííûé êîíòðîëü ìåíåäæìåíòà), òî äðóãèå íå ñòîëü îïòèìèñòè÷íû. Åñëè
êîíòðîëèðóþùàÿ ãðóïïà îáðàùàåòñÿ ñ ïðåäëîæåíèåì ê ìåëêèì àêöèîíåðàì
âûêóïèòü èõ àêöèè, òî ïåðåä ýòèì ìîãóò áûòü ïðèëîæåíû îïðåäåëåííûå
óñèëèÿ (ñíèæåíèå äèâèäåíäîâ, ìàíèïóëèðîâàíèå èíôîðìàöèåé) ïî ñíèæå-
íèþ ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê äëÿ ñîçäàíèÿ èëëþçèè âûãîäíîñòè ñäåëêè äëÿ
ìåëêèõ àêöèîíåðîâ. Àíàëîãè÷íûå ïðîáëåìû ìîãóò âîçíèêàòü è ïðè îïåðà-
öèÿõ ïî çàõâàòó êîíòðîëÿ.

Â öåëîì íåîáõîäèìî ñóùåñòâåííîå ïðîäâèæåíèå â ñôåðå ðåãóëèðîâà-
íèÿ êîðïîðàòèâíûõ ïîãëîùåíèé â Ðîññèè. Åñëè äëÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ íåêèì ñòàíäàðòîì ìîãóò áûòü Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
ÎÝÑÐ, òî äëÿ çàùèòû èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ ïðè ïîãëîùåíèÿõ öåëåñîîáðàç-
íî èçó÷èòü ìíîãîëåòíèé îïûò íàäíàöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé ÅÑ, ôîðìàëèçîâàííûé â ïðåäëîæåíèÿ ýêñïåðòîâ Êîìèññèè ÅÑ.
Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì â èäåîëîãèè êîäåêñà ÿâëÿåòñÿ ñäâèã îò èíòåðåñîâ
«àãðåññîðà» (êîòîðûå ðåàëèçóþòñÿ â ïðàâå ìíîãèõ ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÑ ïðåæäå
âñåãî çà ñ÷åò îòñóòñòâèÿ âåñîìûõ îãðàíè÷åíèé äëÿ ïîãëîùåíèé) ê èíòåðå-
ñàì ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè è åå àêöèîíåðîâ. Ñîãëàñíî êîäåêñó, ìèíîðèòàð-
íûå àêöèîíåðû ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè ïîëó÷àò ïðàâî áëîêèðîâàòü öåëûé
ðÿä ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé â ñëó÷àå äèñêðèìèíàöèè èõ èíòåðåñîâ. Êîíòè-
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îòâåòñòâèè ñ ï. 2 ñò. 79 íàñòîÿùåãî
Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà, åñëè îíè ãî-
ëîñîâàëè ïðîòèâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ
î åãî ðåîðãàíèçàöèè èëè îäîáðåíèè
óêàçàííîé ñäåëêè ëèáî íå ïðèíèìà-
ëè ó÷àñòèÿ â ãîëîñîâàíèè ïî ýòèì
âîïðîñàì; (â ðåä. Ôåäåðàëüíîãî çà-
êîíà îò 07.08.2001 ¹20-ÔÇ) âíåñå-
íèÿ èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â óñ-
òàâ îáùåñòâà èëè óòâåðæäåíèÿ óñ-
òàâà îáùåñòâà â íîâîé ðåäàêöèè, îã-
ðàíè÷èâàþùèõ èõ ïðàâà, åñëè îíè
ãîëîñîâàëè ïðîòèâ ïðèíÿòèÿ ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ðåøåíèÿ èëè íå ïðè-
íèìàëè ó÷àñòèÿ â ãîëîñîâàíèè.



íåíòàëüíàÿ îðèåíòàöèÿ íà «ñîöèàëüíîå ïàðòíåðñòâî» îáóñëîâèëà òàêæå ïî-
ÿâëåíèå òðåáîâàíèé î ïðåâåíòèâíîì óâåäîìëåíèè ðàáîòíèêîâ ïîãëîùàåìîé
êîìïàíèè. 

Ñóùåñòâåííî òàêæå, ÷òî ðåãóëèðîâàíèå ïîãëîùåíèé, ïðåäóñìîòðåííîå
â ñò. 80 çàêîíà îá ÀÎ, êàñàåòñÿ òîëüêî îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ
÷èñëîì àêöèîíåðîâ � âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé ñâûøå 1000. Â ýòîé
ñâÿçè èíòåðåñíî ïðèâåñòè îïðåäåëåíèå Êîíñòèòóöèîííîãî Ñóäà ÐÔ îò 6 äå-
êàáðÿ 2001 ã. ¹55-Î «Îá îòêàçå â ïðèíÿòèè ê ðàññìîòðåíèþ æàëîáû ãðàæ-
äàí Åæîâà Âëàäèìèðà Íèêîëàåâè÷à è Âàðçóãèíîé Þëèè Àëåêñàíäðîâíû íà
íàðóøåíèå èõ êîíñòèòóöèîííûõ ïðàâ ñò. 80 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöè-
îíåðíûõ îáùåñòâàõ»: 

Êîíñòèòóöèîííûé Ñóä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè�, çàñëóøàâ íà ïëåíàð-
íîì çàñåäàíèè çàêëþ÷åíèå ñóäüè Ã.À.Ãàäæèåâà, ïðîâîäèâøåãî íà îñíîâàíèè
ñòàòüè 41 Ôåäåðàëüíîãî êîíñòèòóöèîííîãî çàêîíà «Î Êîíñòèòóöèîííîì
Ñóäå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» èçó÷åíèå æàëîáû ãðàæäàí Â.Í.Åæîâà è
Þ.À.Âàðçóãèíîé, óñòàíîâèë:

1. Êàê ñëåäóåò èç ïðåäñòàâëåííûõ ìàòåðèàëîâ, ëåòîì 1999 ã. ãðàæäà-
íèí È.Â. Ëèòâèíîâ ïðèîáðåë 6376 îáûêíîâåííûõ àêöèé ÎÀÎ «Öåíòðàëüíûé
Ãàñòðîíîì», ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî 63,3% îò îáùåãî ÷èñëà ðàçìåùåííûõ â
àêöèîíåðíîì îáùåñòâå. 26 ñåíòÿáðÿ 1999 ã. îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ
ÎÀÎ «Öåíòðàëüíûé Ãàñòðîíîì» èçáðàëî ãðàæäàíèíà Â.Í. Åæîâà íîâûì
ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì, îäíàêî çàòåì áûëî ðåøåíî ñ÷èòàòü ñîáðàíèå
íåñîñòîÿâøèìñÿ â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì êâîðóìà, ïîñêîëüêó È.Â. Ëèòâèíîâ
íà íåì íå ïðèñóòñòâîâàë. 10 îêòÿáðÿ 1999 ã. ïðè íîâîì ãîëîñîâàíèè Â.Í.
Åæîâ ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì èçáðàí íå áûë. Ãðàæäàíå Â.Í. Åæîâ è Þ.À.
Âàðçóãèíà, ïîëàãàÿ, ÷òî ïðè îïðåäåëåíèè êâîðóìà íà îáùåì ñîáðàíèè àêöè-
îíåðîâ ÎÀÎ «Öåíòðàëüíûé Ãàñòðîíîì» 26 ñåíòÿáðÿ 1999 ã. íå áûëè ó÷òå-
íû òðåáîâàíèÿ ñò. 80 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ»,
ðåãóëèðóþùåé âîïðîñû ïðèîáðåòåíèÿ 30 èëè áîëåå ïðîöåíòîâ îáûêíîâåí-
íûõ àêöèé â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ � âëàäåëüöåâ
îáûêíîâåííûõ àêöèé áîëåå îäíîé òûñÿ÷è, îáðàòèëèñü â Îêòÿáðüñêèé
ðàéîííûé ñóä ãîðîäà Ìóðìàíñêà ñ èñêîì î ïðèçíàíèè ðåøåíèÿ îò 10 îêòÿá-
ðÿ 1999 ã. íåäåéñòâèòåëüíûì. Êàê óêàçàíî â èñêîâîì çàÿâëåíèè, È.Â.Ëèòâè-
íîâ âîïðåêè òðåáîâàíèÿì äàííîé ñòàòüè íå íàïðàâèë â ÎÀÎ «Öåíòðàëüíûé
Ãàñòðîíîì» ïèñüìåííîå çàÿâëåíèå î íàìåðåíèè ïðèîáðåñòè ðàçìåùåííûå
îáûêíîâåííûå àêöèè è íå ïðåäëîæèë àêöèîíåðàì ïðîäàòü åìó ïðèíàäëåæà-
ùèå èì îáûêíîâåííûå àêöèè îáùåñòâà ïî îïðåäåëåííîé öåíå. Îêòÿáðüñêèé
ðàéîííûé ñóä ãîðîäà Ìóðìàíñêà â èñêå îòêàçàë, ïîñêîëüêó, êàê óêàçàíî â åãî
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ðåøåíèè îò 10 ôåâðàëÿ 2000 ã., ñò. 80 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâàõ» ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àê-
öèîíåðîâ � âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé áîëåå îäíîé òûñÿ÷è, à ïîòîìó
åå òðåáîâàíèÿ íåïðèìåíèìû ê ÎÀÎ «Öåíòðàëüíûé Ãàñòðîíîì», íàñ÷èòû-
âàþùåìó 53 àêöèîíåðà, â ñâÿçè ñ ÷åì ãðàæäàíèí È.Â.Ëèòâèíîâ, âëàäåþùèé
63,3% àêöèé, áûë âïðàâå ãîëîñîâàòü íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ âñåìè
ïðèíàäëåæàùèìè åìó àêöèÿìè. Ñóäåáíàÿ êîëëåãèÿ ïî ãðàæäàíñêèì äåëàì
Ìóðìàíñêîãî îáëàñòíîãî ñóäà îñòàâèëà äàííîå ðåøåíèå áåç èçìåíåíèÿ, à
êàññàöèîííóþ æàëîáó èñòöîâ áåç óäîâëåòâîðåíèÿ.

Â ñâîåé æàëîáå â Êîíñòèòóöèîííûé Ñóä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ãðàæ-
äàíå Â.Í. Åæîâ è Þ.À. Âàçóðãèíà ïðîñÿò ïðèçíàòü ñò. 80 Ôåäåðàëüíîãî çà-
êîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» íå ñîîòâåòñòâóþùåé ñò. 17 è 19 Êîíñ-
òèòóöèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Íåêîíñòèòóöèîííîñòü îñïàðèâàåìîé
ñòàòüè çàÿâèòåëè óñìàòðèâàþò â òîì, ÷òî åå ïîëîæåíèÿ ðàñïðîñòðàíÿ-
þòñÿ ëèøü íà àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ áîëåå îäíîé òû-
ñÿ÷è, ñòàâÿ òåì ñàìûì â íåðàâíûå óñëîâèÿ àêöèîíåðîâ êðóïíûõ àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ è àêöèîíåðîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ ìåíüøåé ÷èñëåííîñòüþ.

2. Ïîëîæåíèå ñò. 19 (÷. 1) Êîíñòèòóöèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè «âñå
ðàâíû ïåðåä çàêîíîì è ñóäîì» îçíà÷àåò, ÷òî ïðè ðàâíûõ óñëîâèÿõ ñóáúåê-
òû ïðàâà äîëæíû íàõîäèòüñÿ â ðàâíîì ïîëîæåíèè. Åñëè æå óñëîâèÿ íå ÿâ-
ëÿþòñÿ ðàâíûìè, ôåäåðàëüíûé çàêîíîäàòåëü âïðàâå óñòàíîâèòü äëÿ íèõ
ðàçëè÷íûé ïðàâîâîé ñòàòóñ. Òàê, â ñîîòâåòñòâèè ñ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì
«Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» â îáùåñòâå ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ � âëàäåëü-
öåâ ãîëîñóþùèõ àêöèé ìåíåå ïÿòèäåñÿòè óñòàâ îáùåñòâà ìîæåò ïðåäóñ-
ìàòðèâàòü, ÷òî ôóíêöèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ îáùåñòâà (íàáëþäàòåëüíîãî
ñîâåòà) îñóùåñòâëÿåò îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ (ñò. 64), â îáùåñòâå ñ
÷èñëîì àêöèîíåðîâ � âëàäåëüöåâ ãîëîñóþùèõ àêöèé îáùåñòâà áîëåå ñòà ñîç-
äàåòñÿ ñ÷åòíàÿ êîìèññèÿ (ñò. 56).

Ïðåäîñòàâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ ïðàâîìî÷èé àêöèîíåðàì àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ ñ ÷èñëîì âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ àêöèé áîëåå îäíîé òûñÿ÷è
îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ àíòèìîíîïîëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ
ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ âëàñòè, îñîáåííî àêòóàëüíîãî â êðóïíûõ ïî ñâîåìó ñîñ-
òàâó àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, è èìååò ñâîåé öåëüþ îáåñïå÷èòü ïðàâà àêöè-
îíåðîâ, êàê òîãî òðåáóåò ñò. 35 (÷. 1) Êîíñòèòóöèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé «ïðàâî ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè îõðàíÿåò-
ñÿ çàêîíîì». Â öåëÿõ ïðåäîòâðàùåíèÿ íàðóøåíèé ïðàâ àêöèîíåðîâ â ðåçóëü-
òàòå êîíöåíòðàöèè àêöèé â îäíèõ ðóêàõ óñòàíîâëåí ãîñóäàðñòâåííûé
êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, êîòîðûé
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îñóùåñòâëÿåòñÿ â ïîðÿäêå, îïðåäåëåííîì Çàêîíîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
«Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òîâàð-
íûõ ðûíêàõ». Â ñèëó åãî ñò. 18 þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, íàìåðåâà-
þùååñÿ ïðèîáðåñòè çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî àêöèé ñ ïðàâîì ãîëîñà, ïðè
êîòîðîì äàííîå ëèöî ìîæåò ïîëó÷èòü ïðàâî ðàñïîðÿæàòüñÿ áîëåå ÷åì 20
ïðîöåíòàìè óêàçàííûõ àêöèé, äîëæíî îáðàòèòüñÿ ñ õîäàòàéñòâîì â ôå-
äåðàëüíûé àíòèìîíîïîëüíûé îðãàí è ïîëó÷èòü åãî ïðåäâàðèòåëüíîå ñîãëà-
ñèå. Ðàñïðîñòðàíÿÿ ñðåäñòâà ïðàâîâîé çàùèòû àêöèîíåðîâ, ïðåäóñìîòðåí-
íûå ñò. 80 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», òîëüêî íà
îáùåñòâà ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ ñâûøå òûñÿ÷è, çàêîíîäàòåëü èñõîäèë èç òî-
ãî, ÷òî ýòî íåîáõîäèìî, ïîñêîëüêó èìåííî áîëüøîå êîëè÷åñòâî àêöèîíåðîâ
îáóñëîâëèâàåò ìåíüøóþ âåðîÿòíîñòü èõ àëüÿíñîâ ñðåäè ìåëêèõ àêöèîíåðîâ,
ñïîñîáíûõ ïðîòèâîñòîÿòü àêöèîíåðó ñ êðóïíûì ïàêåòîì ãîëîñîâ, è ïîòî-
ìó äîëæíû ââîäèòüñÿ äîïîëíèòåëüíûå àíòèìîíîïîëüíûå ìåõàíèçìû. Ïî-
äîáíîå ðåãóëèðîâàíèå íå ïðîòèâîðå÷èò êîíñòèòóöèîííîìó ïðèíöèïó ðàâå-
íñòâà âñåõ ïåðåä çàêîíîì, òåì áîëåå ÷òî àêöèîíåðû àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ
ñ ÷èñëîì àêöèîíåðîâ ìåíåå îäíîé òûñÿ÷è, ñîãëàñíî òîìó æå Ôåäåðàëüíîìó
çàêîíó, âïðàâå âêëþ÷èòü â ñâîé óñòàâ ïðàâèëà, àíàëîãè÷íûå òîìó, êîòîðîå
ñîäåðæèòñÿ â îñïàðèâàåìîé íîðìå (ï. 3 ÷. 3 ñò. 11). Ñëåäîâàòåëüíî, êîíñ-
òèòóöèîííûå ïðàâà àêöèîíåðîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, íàñ÷èòûâàþùèõ
ìåíåå îäíîé òûñÿ÷è àêöèîíåðîâ, ñò. 80 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ» íå íàðóøàþòñÿ, à ïîòîìó æàëîáà ãðàæäàí Â.Í. Åæî-
âà è Þ.À. Âàðçóãèíîé íå ìîæåò áûòü ïðèíÿòà Êîíñòèòóöèîííûì Ñóäîì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ê ðàññìîòðåíèþ, êàê íå îòâå÷àþùàÿ êðèòåðèþ äî-
ïóñòèìîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ Ôåäåðàëüíûì êîíñòèòóöèîííûì çàêîíîì
«Î Êîíñòèòóöèîííîì Ñóäå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè».

Ïðîáëåìû çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ (ïðåæäå âñåãî ìèíîðèòàðíûõ) ïðè
ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ òåñíî ñâÿçàíû ñ îáåñïå÷åíèåì ïðîçðà÷íîñòè
ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè (àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà).

Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ÎÝÑÐ (ÎÝÑÐ, 1999) ðåêîìåíäó-
þò äàòü ðûíêàì êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ âîçìîæíîñòü ôóíêöèîíèðîâàòü
ýôôåêòèâíûì è ïðîçðà÷íûì îáðàçîì. Íîðìàòèâíûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå
ïîãëîùåíèÿ, êàê ïðàâèëî, äîëæíû áûòü íàöåëåíû íà îáåñïå÷åíèå ðàâíîïðà-
âèÿ àêöèîíåðîâ â ïðîöåññå ïåðåõîäà êîíòðîëÿ èç îäíèõ ðóê â äðóãèå. Äðó-
ãàÿ öåëü ýòèõ ïðàâèë ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ñ ïîìîùüþ ñðåäñòâ ïðîòèâîäåé-
ñòâèÿ ïîãëîùåíèÿì íå ïîçâîëèòü ðóêîâîäèòåëÿì êîìïàíèé, èìåþùèõ øè-
ðîêèé êðóã àêöèîíåðîâ, ïðîâîäèòü àâàíòþðèñòñêóþ, îïïîðòóíèñòè÷åñêóþ
ïîëèòèêó, ïðèêðûâàÿñü ðûíêîì ïîãëîùåíèé.
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Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ÎÝÑÐ, êàê è â Ðîññèè, ðóêîâîäñòâî êîìïàíèé è
âëàäåëüöû êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé èñïîëüçóþò êîðïîðàòèâíûå ñòðóêòó-
ðû, òàêèå êàê ãðóïïû êîìïàíèé, ïèðàìèäû è ñîãëàøåíèÿ ìåæäó àêöèîíåðà-
ìè, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïåðåðàñïðåäåëåíèå êîíòðîëÿ íàä êîìïàíèåé áåç ñîá-
ëþäåíèÿ ïðèíöèïà ïðîïîðöèîíàëüíîñòè. Êàê ñëåäñòâèå, íåêîòîðûå àêöèî-
íåðû ïðèíèìàþò íà ñåáÿ áîëüøèé ðèñê ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè, õîòÿ îíè
è ÿâëÿþòñÿ äåðæàòåëÿìè îäèíàêîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Ýôôåêòèâíûé êîíò-
ðîëü è ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå îñíîâíûì àêöèîíåðîì ñàìè ïî ñåáå íå
ÿâëÿþòñÿ ÷åì-òî íåæåëàòåëüíûì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òåì íå ìåíåå ñòðóêòóðû
ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ äîëæíû áûòü ïðîçðà÷íûìè â ëþáûõ îáñòîÿòåëü-
ñòâàõ (ïîäðîáíî ñì. ÎÝÑÐ, 2002). Ïîñêîëüêó âíåøíèì èíâåñòîðàì, ÷òîáû
îöåíèòü ñâîþ ñîáñòâåííóþ ïîçèöèþ è çàèíòåðåñîâàííîñòü â àêöèîíåðíîì
ôèíàíñèðîâàíèè, íåîáõîäèìî èìåòü âîçìîæíîñòü ÷åòêî âûÿñíèòü, êàêèì
îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ êîíòðîëü. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â òà-
êèõ ñèòóàöèÿõ, êîãäà ðûíîê óçîê, à âëàäåëüöû ïàêåòîâ àêöèé ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé äîìèíèðóþùóþ ôîðìó êîíòðîëÿ, ìîæåò áûòü, èìååò ñìûñë óñòàíàâ-
ëèâàòü áîëåå æåñòêèé ðåæèì, êîòîðûé â äîïîëíåíèå ê ðàñêðûòèþ èíôîðìà-
öèè ïðåäóñìàòðèâàë áû àêòèâíóþ çàùèòó àêöèîíåðîâ ìåíüøèíñòâà è óâå-
ëè÷åíèå îòâåòñòâåííîñòè êîíòðîëüíûõ îðãàíîâ.

Îäèí èç íþàíñîâ ðîññèéñêîé ñèòóàöèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî â Ðîññèè ìî-
íèòîðèíã êðóïíûõ ñäåëîê ïî ïðèîáðåòåíèþ àêöèé (ñîîòâåòñòâåííî êðóïíî-
ãî ó÷àñòèÿ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå) â öåëÿõ àíòèìîíîïîëüíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ íèçêîé ýôôåêòèâíîñòüþ. Â òî æå âðåìÿ òàêîé ìîíè-
òîðèíã (ïðîçðà÷íîñòü ñèñòåìû ó÷àñòèé) íå ìåíåå âàæåí äëÿ ïðåäîòâðàùå-
íèÿ èíñàéäåðîâñêèõ ñäåëîê â óùåðá «âíåøíèì»/»ìåëêèì» àêöèîíåðàì, íå
ïîëó÷àþùèì äîñòóïà (â îòëè÷èå îò ìåíåäæåðîâ/êðóïíûõ àêöèîíåðîâ) ê íå
ðàñêðûâàåìîé ïóáëè÷íî èíôîðìàöèè îá ÀÎ. 

Äåéñòâóþùèå íîðìàòèâíûå àêòû ÔÊÖÁ ïðåäóñìàòðèâàþò äîñòàòî÷íî
ïîäðîáíîå ðàñêðûòèå ýìèòåíòàìè èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî âåäóùèõ àê-
öèîíåðîâ, òðåáóÿ äàííûõ î ëþáîé äîëå â äðóãîì ïðåäïðèÿòèè, ïðåâûøàþ-
ùåé 5%68. Òåì íå ìåíåå ñóùåñòâóþùèå òðåáîâàíèÿ ÔÊÖÁ êàñàòåëüíî êâàð-
òàëüíûõ îò÷åòîâ è èíôîðìàöèè î ñóùåñòâåííûõ ñîáûòèÿõ ÀÎ äëÿ ðàññìàò-
ðèâàåìûõ öåëåé íåäîñòàòî÷íû. Çàêîí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» îáÿçû-

138

68 Ñì., â ÷àñòíîñòè, ïîñòàíîâëåíèÿ ÔÊÖÁ Ðîññèè îò 12 àâãóñòà 1998 ã. ¹ 32 «Îá óò-
âåðæäåíèè ïîëîæåíèÿ î ïîðÿäêå ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñóùåñòâåííûõ ôàêòàõ
(ñîáûòèÿõ è äåéñòâèÿõ), çàòðàãèâàþùèõ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü
ýìèòåíòà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã» è îò 11 àâãóñòà 1998 ã. ¹ 31 «Îá óòâåðæäå-
íèè ïîëîæåíèÿ î åæåêâàðòàëüíîì îò÷åòå ýìèòåíòà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã».



âàåò ðàñêðûâàòü òàêóþ èíôîðìàöèþ, íà÷èíàÿ ñ 25%-íîé äîëè. 
Êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, êîíòðîëèðóþùèå àêöèîíåðû ÷àñòî ñêðûâà-

þò ñâîþ ñîáñòâåííîñòü, ïðèîáðåòàÿ àêöèè ÷åðåç îäíó èëè íåñêîëüêî îô-
ôøîðíûõ êîìïàíèé � «ïî÷òîâûõ ÿùèêîâ» � ôîðìàëüíî íå ñâÿçàííûõ ñ âëà-
äåëüöåì-áåíèôèöèàðîì. Ó ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ íåò âîçìîæíîñòè îôèöè-
àëüíî èäåíòèôèöèðîâàòü êîíå÷íûõ ñîáñòâåííèêîâ (áåíåôèöèàðîâ). Åùå îä-
íèì ñðåäñòâîì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä àêöèîíåðíîé ñîáñòâåí-
íîñòüþ, ðèñêîâ è îôèöèàëüíûõ ïðàâ ÿâëÿþòñÿ ñîãëàøåíèÿ ìåæäó àêöèîíå-
ðàìè. Ñîãëàñíî äåéñòâóþùèì ïðàâèëàì, íèêòî íå îáÿçàí ðàñêðûâàòü ñâåäå-
íèÿ î òàêîãî ðîäà ñîãëàøåíèÿõ, äàæå åñëè îíè ìîãóò íàíåñòè óùåðá èíòåðå-
ñàì àêöèîíåðîâ ìåíüøèíñòâà. Áîëåå òîãî, íå òðåáóåòñÿ è ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè î âíåáàëàíñîâûõ ñäåëêàõ, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåäà÷åé êîíòðîëÿ, òàêèõ,
êàê ïåðåêðåñòíûå ãàðàíòèè ïî çàäîëæåííîñòè ìåæäó àôôèëèðîâàííûìè
êîìïàíèÿìè. Ýòî ïîäðûâàåò ýôôåêòèâíîñòü ïðàâèë ïî ñäåëêàì ñ çàèíòåðå-
ñîâàííûìè ëèöàìè, «èíñàéäåðñêèì» îïåðàöèÿì, êîíôëèêòàì èíòåðåñîâ è
àíòèìîíîïîëüíîé ïîëèòèêå. Õàðàêòåðíîé ðîññèéñêîé ïðîáëåìîé â ýòîé
ñâÿçè ÿâëÿåòñÿ ðîëü ãîñóäàðñòâà êàê êðóïíîãî àêöèîíåðà ìíîæåñòâà áîëü-
øèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ: óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûìè äîëÿìè îñòàåòñÿ
íåýôôåêòèâíûì, òîãäà êàê â ñòðàíàõ ÎÝÑÐ íàáëþäàåòñÿ ÿâíàÿ òåíäåíöèÿ ê
èñïîëüçîâàíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ äîëåé â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà îáåñïå÷å-
íèÿ áîëüøåé ïðîçðà÷íîñòè ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Êàê óêàçûâàëîñü âûøå, ïðè ïîãëîùåíèè, ïðåäóñìàòðèâàþùåì ïðèîá-
ðåòåíèå áîëåå 30% îáû÷íûõ àêöèé, ðîññèéñêèé Çàêîí «Îá àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâàõ» òðåáóåò îáÿçàòåëüíóþ çàÿâêó íà âñå âûïóùåííûå â îáðàùåíèå àê-
öèè. Äåòàëüíî ýòîò ìåõàíèçì íå ðàçðàáîòàí. Áîëåå òîãî, ýòî ïðàâèëî ìîæíî
îòìåíèòü ïóòåì âíåñåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîëîæåíèÿ â óñòàâ, è åãî íàðó-
øåíèå íå âëå÷åò çà ñîáîé íèêàêèõ ñàíêöèé. Ýòè íîðìàòèâíûå ïîëîæåíèÿ
åùå íå ïðîøëè äëèòåëüíóþ ïðîâåðêó â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ, íî ïî ìåðå ðàç-
âèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ïîãëîùåíèé îíè ìîãóò ïîêàçàòü ñâîþ âåñüìà ìà-
ëóþ ýôôåêòèâíîñòü (ñì. ÎÝÑÐ, 2002). Ïîìèìî ðàññìîòðåííûõ âûøå âîç-
ìîæíûõ ðåêîìåíäàöèé (â òîì ÷èñëå ñ ó÷åòîì ìèðîâîãî îïûòà), íåîáõîäèìî
óðåãóëèðîâàíèå òàêèõ âîïðîñîâ, êàê:

� ââåäåíèå ðÿäà ïðàâèë êîíâåðòàöèè àêöèé (äîëåé ó÷àñòèÿ), êî-
òîðûå äîëæíû èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü «ðàçìûâàíèÿ», «âû-
äàâëèâàíèÿ» è äðóãèõ ñïîñîáîâ çëîóïîòðåáëåíèÿ êðóïíûìè
ó÷àñòíèêàìè ñâîåé âîçìîæíîñòüþ îïðåäåëÿòü óñëîâèÿ ðåîðãà-
íèçàöèè; 

� ðàçâèòèå íîðìàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñäåëîê ñ äîëãîâûìè
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îáÿçàòåëüñòâàìè (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ñäåëêè äëÿ ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ ïîñðåä-
ñòâîì ïîêóïêè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è ñîõðàíåíèÿ «èíêîãíè-
òî»).

Áîëüøîå çíà÷åíèå èìåþò òàêæå ñïåöèôè÷åñêèå íàëîãîâûå àñïåêòû
ïðîáëåìû (ñì. Âëàäèìèðîâà, 1999; Ñàðêèñÿíö, 1998). Â ìèðîâîé ïðàêòèêå
ïîãëîùåíèå êîìïàíèè ìîæåò îêàçàòüñÿ ñäåëêîé êàê ïîäëåæàùåé íàëîãîîá-
ëîæåíèþ, òàê è îñâîáîæäåííîé îò íàëîãîâ. Åñëè àêöèîíåðû ïîãëîùàåìîé
êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþòñÿ íàëîãîâûìè îðãàíàìè êàê ïðîäàâöû àêöèé, òî
îíè äîëæíû ïëàòèòü íàëîã íà ïðèðàùåíèå êàïèòàëà. Åñëè æå àêöèîíåðîâ
ïîãëîùàåìîé êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþò êàê ëèö, îáìåíèâàþùèõ ñòàðûå àê-
öèè íà òàêèå æå íîâûå, òî íè ïðèðîñò, íè ïîòåðè êàïèòàëà â ýòîì âàðèàíòå
íå ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå. 

Íàëîãîâûé ñòàòóñ äàííîé ñäåëêè îêàçûâàåò âëèÿíèå è íà âåëè÷èíó íà-
ëîãîâ, êîòîðûå êîìïàíèÿ ïëàòèò óæå ïîñëå ïîãëîùåíèÿ. Ïðè ïðèçíàíèè
ñäåëêè íàëîãîîáëàãàåìîé ïðîèñõîäèò ïåðåîöåíêà àêòèâîâ ïðèñîåäèíåííîé
êîìïàíèè, è âîçíèêàþùåå ïîâûøåíèå èëè ïîíèæåíèå èõ ñòîèìîñòè ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ êàê ïðèáûëü èëè óáûòîê, ïîäëåæàùèå íàëîãîîáëîæåíèþ. Â
ñëó÷àå ïðèçíàíèÿ ñàìîé ñäåëêè íå ïîäëåæàùåé íàëîãîîáëîæåíèþ îáúåäè-
íåííàÿ êîìïàíèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ òàê, êàê åñëè áû îáå ñëèâøèåñÿ êîìïàíèè
ñóùåñòâîâàëè âìåñòå âå÷íî, ïîýòîìó ñàìà ñäåëêà óæå íè÷åãî íå ìåíÿåò â
ïðèìåíåíèè ê íèì íàëîãîâîãî ìåõàíèçìà. 

Àêöèîíåðíîå çàêîíîäàòåëüñòâî Ôðàíöèè, íàïðèìåð, ïðåäóñìàòðèâàåò
öåëûé ðÿä íîâàöèé, íàïðàâëåííûõ íà îáëåã÷åíèå ôóçèè è ðàçäåëåíèÿ àêöè-
îíåðíûõ îáùåñòâ (ñì. Êóëàãèí, 1997, ñ. 136). Òåì íå ìåíåå â ñòèìóëèðîâà-
íèè ïðîâåäåíèÿ ðåîðãàíèçàöèè ôðàíöóçñêèõ êîìïàíèé ãëàâíóþ ðîëü ñûãðà-
ëî íå çàêîíîäàòåëüñòâî î òîðãîâûõ òîâàðèùåñòâàõ, à íàëîãîâîå ïðàâî. Òàê,
çàêîí îò 12 èþëÿ 1965 ã. ââåë ëüãîòíûé ðåæèì íàëîãîîáëîæåíèÿ äëÿ ñëèâà-
þùèõñÿ è ðàçäåëÿþùèõñÿ ôèðì.

Â Ðîññèè îäíîé èç ïðîáëåì, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàëèñü êîìïàíèè ïðè ñëè-
ÿíèè, ÿâëÿëàñü ïðîáëåìà äâîéíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ àêöèé. Íàëîã íà îïåðà-
öèè ñ öåííûìè áóìàãàìè (0,8% ñóììû âûïóñêà) äî 1998 ãîäà âçèìàëñÿ â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ñ âíîâü ñîçäàâàåìîãî ÀÎ íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêèì
ïóòåì îíî ñîçäàâàëîñü. Â èòîãå ÀÎ, ñîçäàííîå â ïðîöåññå ñëèÿíèÿ «ñòàðûõ»
ÀÎ, ïëàòèëî íàëîã çà îäíè è òå æå öåííûå áóìàãè äâàæäû � ïðè îáðàçîâà-
íèè ÀÎ è ïðè èõ ñëèÿíèè. Ñðåäè ïðåäëàãàâøèõñÿ íîâàöèé ìîæíî îòìåòèòü:
îñâîáîæäåíèå îò óïëàòû íàëîãà íîìèíàëüíîé ñóììû âûïóñêà öåííûõ áóìàã
ñîçäàííîãî â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèÿ èëè ïðèñîåäèíåíèÿ ÀÎ; îñâîáîæäåíèå îò
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íàëîãà äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè íà ñóììó êîíâåðòàöèè öåííûõ áóìàã ïðè-
ñîåäèíÿåìîãî ÀÎ â ðàçìåðå åãî óñòàâíîãî êàïèòàëà (òàê êàê äàííûå èçìåíå-
íèÿ íå ïðèâîäÿò ê ïðèðîñòó óñòàâíûõ êàïèòàëîâ); îñâîáîæäåíèå îò íàëîãà
ýìèññèè öåííûõ áóìàã â ñëó÷àå êîíñîëèäàöèè èëè äðîáëåíèÿ ðàíåå ðàçìå-
ùåííûõ àêöèé ÀÎ. Î÷åâèäíî, ÷òî äàííûå ðåøåíèÿ èìåþò ñìûñë â òîì ñëó-
÷àå, åñëè ãîñóäàðñòâî íàìåðåíî ïðîâîäèòü îñîçíàííóþ ïîëèòèêó óêðóïíå-
íèÿ ðîññèéñêîãî áèçíåñà. 

Ñîãëàñíî Çàêîíó ÐÔ «Î íàëîãå íà îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè» (â
ðåäàêöèè îò 23.03.98 ¹ 6-ÔÇ), îáúåêòîì îáëîæåíèÿ íå ÿâëÿþòñÿ: 1) íîìè-
íàëüíàÿ ñóììà âûïóñêà öåííûõ áóìàã àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, îáðàçîâàí-
íîãî â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ñëèÿíèÿ, ðàçäåëåíèÿ èëè âûäåëå-
íèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ; 2) íîìèíàëüíàÿ ñóììà âûïóñêà öåííûõ áóìàã
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, êîíâåðòèðóåìûõ â àêöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà,
ê êîòîðîìó îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðèñîåäèíåíèå, íå ïðåâûøàþùàÿ ðàçìåðà óñ-
òàâíîãî êàïèòàëà ïðèñîåäèíÿåìîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà; 3) íîìèíàëü-
íàÿ ñóììà âûïóñêà öåííûõ áóìàã àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðè êîíñîëèäà-
öèè èëè äðîáëåíèè ðàçìåùåííûõ ðàíåå àêöèé áåç èçìåíåíèÿ ðàçìåðà óñòàâ-
íîãî êàïèòàëà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà; 4) íîìèíàëüíàÿ ñóììà âûïóñêà öåí-
íûõ áóìàã àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðè êîíâåðòàöèè ðàçìåùåííûõ ðàíåå àê-
öèé îäíîãî òèïà â àêöèè äðóãîãî òèïà áåç èçìåíåíèÿ ðàçìåðà óñòàâíîãî êà-
ïèòàëà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ðåäàêöèÿ îò 30 ìàÿ 2001 ã. ¹ 9-ÔÇ âíåñëà
ðÿä äîïîëíåíèé è èçìåíåíèé (êàñàòåëüíî ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñ-
òè, ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã è äð.), îäíàêî çàäà÷à äàëüíåéøåé ìîäè-
ôèêàöèè äàííîãî àñïåêòà çàêîíîäàòåëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðåîðãàíèçàöèè
îñòàåòñÿ àêòóàëüíîé.

Íàêîíåö, çàùèòà ïðàâ ðàçëè÷íûõ òèïîâ àêöèîíåðîâ îñòàåòñÿ ôèêöèåé
ïðè íåýôôåêòèâíîì ïðàâîïðèìåíåíèè69. Íåîïðåäåëåííîñòü â äàííûõ âîï-
ðîñàõ îñòàåòñÿ âåñîìûì ôàêòîðîì äëÿ ñîõðàíåíèÿ âûñîêèõ ðèñêîâ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ è èíâåñòèðîâàíèÿ â Ðîññèè. Ñîîòâåòñòâåííî, ñóäåáíàÿ
ðåôîðìà (èäåàëîì êîòîðîé äîëæåí áûòü íåçàâèñèìûé è ïðîçðà÷íûé ñóä, â
êîòîðîì è òîëüêî â êîòîðîì îáâèíåíèå â ïîëåìèêå ñ çàùèòîé äîëæíî äîêà-
çàòü íåîáõîäèìîñòü òåõ èëè èíûõ ïðîöåññóàëüíûõ äåéñòâèé, ñàíêöèîíèðó-
åìûõ òîëüêî ñóäîì) ÿâëÿåòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáúåêòèâíûì èíäèêàòîðîì
èñòèííûõ íàìåðåíèé ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè â ýòîé ñôåðå.
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69 Ñì. ñïåöèàëüíîå èññëåäîâàíèå ÈÝÏÏ 2002 ã. ïî ïðîáëåìàì ïðàâîïðèìåíåíèÿ (èí-
ôîðñìåíòà).
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Çàêëþ÷åíèå

Ïðîáëåìà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ñ òî÷êè çðåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò ó÷åò íåñêîëüêèõ íàïðàâëåíèé: ñîîòâåòñòâèå ïðî-
ìûøëåííîé ïîëèòèêå è îáùåé ñòðàòåãèè ðåîðãàíèçàöèè â ðàìêàõ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ñåêòîðîâ è îòðàñëåé, ïîääåðæàíèå àêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
êîíêóðåíòíûõ ìåõàíèçìîâ â ýêîíîìèêå, îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîñòè îïåðà-
öèé íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, çàùèòà ïðàâ àêöèîíåðîâ (â òîì ÷èñ-
ëå ìèíîðèòàðíûõ), ðåãóëèðîâàíèå ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ, ïîðîæäàåìûõ
ñëèÿíèÿìè è ïîãëîùåíèÿìè.

Ñîâðåìåííîå ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî, ïîìèìî îáùèõ íîðì ÃÊ
ÐÔ, ñîñðåäîòî÷åíî (â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ôîðìàëüíî) ïðåæäå âñåãî íà àíòè-
ìîíîïîëüíûõ àñïåêòàõ (ýêîíîìè÷åñêàÿ êîíöåíòðàöèÿ) è îòäåëüíûõ âîïðî-
ñàõ ïðîçðà÷íîñòè è çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ, êîòîðûå áûëè ðàññìîòðåíû â
ðàáîòå. Ïðîáëåìû ñîîòâåòñòâèÿ òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà î ñëèÿíèÿõ è
ïîãëîùåíèÿõ ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêå âðÿä ëè àêòóàëüíû äëÿ ðàññìîòðå-
íèÿ â ñèëó îòñóòñòâèÿ êàêîé-ëèáî êîíöåïöèè ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè â
ÐÔ. Ñîöèàëüíûå êîíôëèêòû, âîçíèêàþùèå ïðè ðåîðãàíèçàöèè, èçâåñòíû íà
ïðàêòèêå, îäíàêî ñïåöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå (êàê, íàïðèìåð, â ðÿäå äèðåê-
òèâ ÅÑ) îòñóòñòâóåò. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîçíèêëà î÷åâèäíàÿ ïîòðåáíîñòü ïåðåñìîòðà ñóùå-
ñòâóþùåãî áàçîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî òàêîé ïåðåñ-
ìîòð âîçìîæåí ëèøü êàê êîìïëåêñíîå ðåøåíèå � ñ ïðèíÿòèåì ñïåöèàëüíî-
ãî ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êîììåð÷åñêèõ îð-
ãàíèçàöèé», à òàêæå ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ, âíîñÿùèõ ïîïðàâêè è èçìåíåíèÿ
â Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, â Ôåäåðàëüíûå çàêîíû «Îá
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», «Î êîíêóðåíöèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñòè÷åñ-
êîé äåÿòåëüíîñòè íà òîâàðíûõ ðûíêàõ», ïîäãîòîâêó íîâûõ çàêîíîïðîåêòîâ
(«Îá àôôèëèðîâàííûõ ëèöàõ» è äð.).

Ïðîåêò ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êîììåð-
÷åñêèõ îðãàíèçàöèé» (ïîäãîòîâëåííûé äëÿ ðàññìîòðåíèÿ â Ãîñóäàðñòâåí-
íîé Äóìå ÐÔ ñîòðóäíèêàìè è ýêñïåðòàìè Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ) äîëæåí
áûòü íàïðàâëåí íà äîñòèæåíèå äâóõ îñíîâíûõ çàäà÷ � ïðîçðà÷íîñòè è äåøå-
âèçíû ïðîöåññà, à òàêæå áàëàíñà èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ è êðåäèòîðîâ. Ñ
òî÷êè çðåíèÿ îáùèõ ïîäõîäîâ íåîáõîäèìû ïðåæäå âñåãî èçìåíåíèÿ ïî ñëå-
äóþùèì íàïðàâëåíèÿì:



� ðàñøèðåíèå ôîðì ðåîðãàíèçàöèè;
� îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè êîìáèíèðîâàòü âñå ïðåäóñìîòðåí-

íûå ôîðìû ðåîðãàíèçàöèè çà èñêëþ÷åíèåì ñïåöèàëüíî ïðå-
äóñìîòðåííûõ ñëó÷àåâ;

� îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè ó÷àñòèÿ â ðåîðãàíèçàöèè êîììåð-
÷åñêèõ îðãàíèçàöèé ðàçëè÷íûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ
ôîðì;

� áîëåå ðàçâåðíóòàÿ ïðàâîâàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ âîçìîæíûõ âàðè-
àíòîâ òðàíñôîðìàöèè ïðèíóäèòåëüíî ñîçäàííûõ â õîäå ìàññî-
âîé ïðèâàòèçàöèè ÎÀÎ â èíûå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ôîð-
ìû; 

� îáåñïå÷åíèå çàùèòû èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ðåîðãàíèçóåìûõ
êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé çà ñ÷åò óæåñòî÷åíèÿ òðåáîâàíèé ê
èíôîðìàöèè î ðåîðãàíèçàöèè (ïîãëîùåíèè);

� îáÿçàòåëüíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ íåçàâèñèìîãî îöåíùèêà äëÿ îï-
ðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé (äîëåé, ïàåâ), íà îñíîâå
êîòîðîé ïðè ðåîðãàíèçàöèè äîëæåí áûòü îïðåäåëåí êîýôôè-
öèåíòà îáìåíà àêöèé (äîëåé ó÷àñòèÿ, ïàåâ) è ñóììû âûïëà÷è-
âàåìîé êîìïåíñàöèè;

� èñêëþ÷åíèå âîçìîæíîñòè ïðèíóäèòåëüíîé ðåîðãàíèçàöèè
èíà÷å êàê ïî ðåøåíèþ ñóäà; 

� îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñ-
êèõ îðãàíèçàöèé ñ ìîìåíòà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåîðãàíèçà-
öèè (ëèêâèäàöèè) äî ìîìåíòà åå çàâåðøåíèÿ. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíöåíòðàöèè â ðàìêàõ
àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ñîõðàíÿåòñÿ íåìàëî ïðîáëåì, êîòîðûå
äîëæíû áûòü óðåãóëèðîâàíû â çàêîíîäàòåëüñòâå è â ïðîöåññå ðåãóëÿòèâíîé
äåÿòåëüíîñòè. Êàê ïîêàçûâàþò ñëîæèâøàÿñÿ ïðàêòèêà è äàííûå èìåþùèõ-
ñÿ èññëåäîâàíèé â ýòîé îáëàñòè, ïðåæäå âñåãî, ýòî:

� âîçìîæíûé ïåðåñìîòð êîíöåïöèè ñàìîãî Çàêîíà «Î êîíêóðåí-
öèè è îãðàíè÷åíèè ìîíîïîëèñòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òî-
âàðíûõ ðûíêàõ» (ñ ó÷åòîì ïðîáëåì, âîçíèêøèõ ïðè ðåöåïöèè
íîðì çàêîíîäàòåëüñòâà ÅÑ); 

� ïðèíÿòèå ïîïðàâîê ê çàêîíó î êîíêóðåíöèè, óïðîùàþùèõ ïðî-
öåäóðó àíòèìîíîïîëüíîãî êîíòðîëÿ, óïðîùåíèå ñèñòåìû ðàñ-
ñìîòðåíèÿ çàÿâîê íà îñóùåñòâëåíèå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé è,
â öåëîì, ââåäåíèå íîâûõ ïðàâèë (Êîäåêñà) èõ îñóùåñòâëåíèÿ;

� óðåãóëèðîâàíèå (ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà) âçàèìîîòíîøåíèé
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ñîáñòâåííèêîâ, ìåíåäæåðîâ, êðåäèòîðîâ è âëàñòíûõ ñòðóêòóð.
Â ïðàâèëà êîíòðîëÿ çà ýêîíîìè÷åñêîé êîíöåíòðàöèåé íåîáõî-
äèìî âêëþ÷àòü âîçìîæíîñòü ó÷åòà ìíåíèÿ î õàðàêòåðå ñäåëêè
òðåòüèõ ëèö;

� ïåðåñìîòð ñëèøêîì óïðîùåííîãî çíà÷åíèÿ â áîëåå ÷åì 50%
(ãîëîñóþùèõ àêöèé, ñîñòàâà ñîâåòà äèðåêòîðîâ, èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà, äðóãîãî êîëëåãèàëüíîãî îðãàíà õîçÿéñòâóþùåãî
ñóáúåêòà) êàê íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ óñòàíîâëåíèÿ êîíòðîëÿ
íàä äåÿòåëüíîñòüþ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â àíòèìîíîïîëü-
íîì çàêîíîäàòåëüñòâå; 

� ñîãëàñîâàíèå àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ñ êîðïîðà-
òèâíûì ïðàâîì (â ÷àñòíîñòè, ñîãëàñîâàíèå ïîðîãîâ 20% àêöèé
â àíòèìîíîïîëüíîì çàêîíîäàòåëüñòâå è 25% â êîðïîðàòèâíîì
çàêîíîäàòåëüñòâå);

� äåòàëèçàöèÿ è óòî÷íåíèå ïðàâèë óâåäîìëåíèé àíòèìîíîïîëü-
íûõ îðãàíîâ ïðè âõîæäåíèè ôèçè÷åñêèõ ëèö â èñïîëíèòåëü-
íûå îðãàíû, ñîâåòû äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûå ñîâåòû) äâóõ
è áîëåå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ; 

� ÷åòêîå ðàñêðûòèå â çàêîíîäàòåëüñòâå ïîíÿòèÿ «ïîëó÷åíèå ëè-
öîì (ãðóïïîé ëèö) ïðàâ, ïîçâîëÿþùèõ îïðåäåëÿòü óñëîâèÿ âå-
äåíèÿ õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì åãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè», êîòîðîå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæåò èìåòü øèðî-
êîå òîëêîâàíèå; 

� çàêîíîäàòåëüíîå óòî÷íåíèå ïðàêòè÷åñêèõ âîïðîñîâ ðåãóëèðî-
âàíèÿ òàêèõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, êàê ïðèîáðåòåíèå â
ñîáñòâåííîñòü îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ñðåäñòâ; 

� îïðåäåëåíèå ñòåïåíè ðåãóëèðîâàíèÿ (êîíòðîëÿ) «ýêîíîìè÷åñ-
êîé êîíöåíòðàöèè» (â òåðìèíàõ àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà) â êîíòåêñòå äåÿòåëüíîñòè ôàêòè÷åñêèõ êîíòðîëèðó-
þùèõ ñîáñòâåííèêîâ (è èõ ìåíåäæåðîâ), êîòîðàÿ ìîæåò îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ â óùåðá èíûì ãðóïïàì àêöèîíåðîâ (äèâèäåíäû,
òðàíñôåðòíîå öåíîîáðàçîâàíèå, çàíèæåíèå ýêñïîðòíûõ öåí,
âûâîä àêòèâîâ, íàëîãè, âûâîç êàïèòàëà è äð.);

� èçó÷åíèå âîçìîæíîñòåé ââåäåíèÿ â ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî ïîíÿòèÿ «ãðóïïà» (þðèäè÷åñêèõ ëèö, âçàèìîñâÿçàííûõ
êîìïàíèé, êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé è ò.ï.), âíåñåíèå àäåê-
âàòíûõ èçìåíåíèé â Çàêîí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» (â
êîìïëåêñå ñ íîðìàìè Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà ÐÔ), êîòîðûé â
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ñâîåì ñóùåñòâóþùåì âèäå îãðàíè÷èâàåò òàêóþ âîçìîæíîñòü
(â ÷àñòíîñòè, áëîêèðóþòñÿ óñèëèÿ ïî ïðèâëå÷åíèþ êîíòðîëè-
ðóþùåé êîìïàíèè ê îòâåòñòâåííîñòè çà äåéñòâèÿ, íàâÿçàííûå
åþ «äî÷åðíåé» êîìïàíèè, è óáûòêè, íàíåñåííûå òàêèì îáðà-
çîì ìèíîðèòàðíûì àêöèîíåðàì ïîñëåäíåé;

� ïðèíÿòèå äåòàëüíîãî çàêîíà «Îá àôôèëèðîâàííûõ ëèöàõ», ÷òî
ìîãëî áû ñòàòü âàæíûì øàãîì â ðåøåíèè âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ
ñ êîðïîðàòèâíûìè ãðóïïàìè è àíàëîãè÷íûìè ñðåäñòâàìè óñ-
òàíîâëåíèÿ êîíòðîëÿ. Öåëåñîîáðàçíî â ýòîé ñâÿçè èçó÷åíèå
ïîäõîäîâ ê ïðîáëåìàì êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è îòâåòñòâåí-
íîñòè, èìåþùèõñÿ â íåìåöêîì çàêîíå î êîðïîðàòèâíûõ ãðóï-
ïàõ è ôðàíöóçñêîì òîðãîâîì ïðàâå;

� óòî÷íåíèå ìåòîäèê ñîãëàñîâàíèÿ àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíà-
ìè êîíêðåòíûõ ñëó÷àåâ ýêîíîìè÷åñêîé êîíöåíòðàöèè (â îñíî-
âå êîòîðûõ ëåæèò óñòàíîâëåíèå äîëåé õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåê-
òîâ (ãðóïïû ëèö) íà ðûíêå ñîîòâåòñòâóþùåãî òîâàðà ñ èñïîëü-
çîâàíèåì äàííûõ Ðîññèéñêîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî àãåíòñòâà);

� âíåñåíèå â çàêîí î êîíêóðåíöèè ÿñíûõ êðèòåðèåâ, ïðè âûïîë-
íåíèè êîòîðûõ äåéñòâèå, âåäóùåå ê îãðàíè÷åíèþ êîíêóðåí-
öèè, ìîæåò áûòü ðàçðåøåíî àíòèìîíîïîëüíûìè îðãàíàìè;

� ðàçðàáîòêà â çàêîíîäàòåëüñòâå î êîíòðîëå çà êîíöåíòðàöèåé
îñîáåííîñòåé ïðîöåäóðû ïðîâåäåíèÿ ïðîâåðîê â ðàçëè÷íûõ
ñôåðàõ äåÿòåëüíîñòè (ïî îòðàñëÿì, äëÿ ñëó÷àåâ ãîðèçîíòàëü-
íûõ è âåðòèêàëüíûõ ñëèÿíèé).

Ðåîðãàíèçàöèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö âûçûâàåò ìíîãî ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ
íå òîëüêî ñ êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ çà êîíöåíòðàöèåé ýêîíîìè-
÷åñêîé ìîùè è ñ ðàñøèðåíèåì ïðàâîñïîñîáíîñòè êîìïàíèé, ïîãëîùàþùèõ
äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ, çàíÿòûå â èíûõ ñôåðàõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.
Íå ìåíåå ñóùåñòâåííûå ïðîáëåìû, êîòîðûå äîëæíû ðåøàòüñÿ â ðàìêàõ çà-
êîíîäàòåëüñòâà � ýòî ïðîáëåìû îõðàíû èíòåðåñîâ öåëîãî êðóãà ñóáúåêòîâ,
çàòðàãèâàåìûõ äàííûìè ðåøåíèÿìè, ïðåæäå âñåãî êðåäèòîðîâ è àêöèîíå-
ðîâ. 

Ïîðÿäîê ðåîðãàíèçàöèè è ïîãëîùåíèÿ îáùåñòâà äîëæåí îáåñïå÷èâàòü
èíòåðåñû ýòèõ ëèö è âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ èìè êîíòðîëÿ çà äåéñòâè-
ÿìè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ îáùåñòâà â ïðîöåññå ðåîðãàíèçàöèè è ïîãëîùåíèÿ.
Â ñèëó îòñóòñòâèÿ åäèíîãî êîäèôèöèðîâàííîãî íîðìàòèâíîãî àêòà î ðåîð-
ãàíèçàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, íîðìû, ñîäåðæàùèå ãàðàíòèè ïðàâ çàèíòåðå-
ñîâàííûõ ëèö ïðè ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö, â òîì ÷èñëå è àêöèî-
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íåðíûõ îáùåñòâ, ðàñïûëåíû ñðåäè ìíîæåñòâà íîðìàòèâíûõ àêòîâ ðàçëè÷-
íîãî óðîâíÿ. Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ïðåïÿòñòâóåò ðåàëèçàöèè çàèíòåðåñîâàí-
íûìè ëèöàìè ñâîèõ ïðàâ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû � çàòðóäíÿåò áåçîãîâîðî÷íî çà-
êîííîå îñóùåñòâëåíèå ðåîðãàíèçàöèé äàæå ïðè äîáðîñîâåñòíîñòè ðóêîâîä-
ñòâà êîìïàíèé. 

Öåëåñîîáðàçíû ñëåäóþùèå íîâàöèè:
� íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü çàêîíîäàòåëüíîå îïðåäåëåíèå åäèíîãî

ïåðå÷íÿ êàòåãîðèé ëèö, ÷üè ïðàâà äîëæíû áûòü ãàðàíòèðîâàíû
ïðè ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà (â êà÷åñòâå äîïîëíåíèÿ ê ÃÊ ÐÔ
ëèáî â âèäå ðàçäåëà ñïåöèàëüíîãî çàêîíà î ðåîðãàíèçàöèè); 

� íåîáõîäèìî óòî÷íåíèå ñðîêà, â òå÷åíèå êîòîðîãî îáùåñòâî
îáÿçàíî èñïîëíèòü òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ (çàêîí îá ÀÎ íå äà-
åò îòâåòà íà äàííûé âîïðîñ, è, âèäèìî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ
äåéñòâóþò îáùèå ïðàâèëà î ñðîêàõ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ,
óñòàíîâëåííûì ñò. 314 ÃÊ ÐÔ);

� ïåðåñìîòð íîðì ñò. 60 «Ãàðàíòèè ïðàâ êðåäèòîðîâ þðèäè÷åñ-
êîãî ëèöà ïðè åãî ðåîðãàíèçàöèè», ñîãëàñíî êîòîðûì êðåäèòîð
âïðàâå ïîòðåáîâàòü ïðåêðàùåíèÿ èëè äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâà, äîëæíèêîì ïî êîòîðîìó ÿâëÿåòñÿ ðåîðãàíèçóå-
ìîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, è âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ (íåîáõîäèìî
ïðåäóñìîòðåòü, ÷òî ñóä îòêàçûâàåò â óäîâëåòâîðåíèè òðåáîâà-
íèé êðåäèòîðîâ, åñëè ðåîðãàíèçóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ èëè åå ïðà-
âîïðååìíèêè äîêàæóò, ÷òî â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè îïàñ-
íîñòè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà íå âîçíèêà-
åò);

� ðàçâèòèå è äåòàëèçàöèÿ ïðàâîâûõ ìåõàíèçìîâ, îáåñïå÷èâàþ-
ùèõ çàùèòó ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ïðè ïîãëîùåíèè
(ïóáëè÷íàÿ îôåðòà, ïðàâî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, «ñïðàâåäëèâàÿ
öåíà» è äð.);

� çàùèòà ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, âîçðàæàþùèõ ïðîòèâ
ðåîðãàíèçàöèè;

� îïðåäåëåíèå óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ ëèöî, óñòàíîâèâøåå îïðå-
äåëåííûé ïîðîã êîíòðîëÿ â ïðîöåññå ïîãëîùåíèÿ, âïðàâå çà-
âåðøèòü êîíñîëèäàöèþ, íåâçèðàÿ íà ñîïðîòèâëåíèå ìåíåäæå-
ðîâ è ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ (àííóëèðîâàíèå çàùèòíûõ
ìåõàíèçìîâ, ñêóïêà îñòàþùèõñÿ àêöèé è äð.);

� ââåäåíèå ðÿäà ïðàâèë êîíâåðòàöèè àêöèé (äîëåé ó÷àñòèÿ), êî-
òîðûå äîëæíû èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü «ðàçìûâàíèÿ», «âû-
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äàâëèâàíèÿ» è äðóãèõ ñïîñîáîâ çëîóïîòðåáëåíèÿ êðóïíûìè
ó÷àñòíèêàìè, èìåþùèìè âîçìîæíîñòü îïðåäåëÿòü óñëîâèÿ ðå-
îðãàíèçàöèè; 

� ðàçâèòèå íîðìàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñäåëîê ñ äîëãîâûìè
îáÿçàòåëüñòâàìè (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ñäåëêè ïî ïîëó÷åíèþ êîíòðîëÿ ïîñðåä-
ñòâîì ïîêóïêè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è ñîõðàíåíèÿ «èíêîãíè-
òî»);

� ðàçâèòèå íîðì (òðåáîâàíèé) ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ïðîöå-
äóðå ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ;

� îáåñïå÷åíèå îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ ïðîçðà÷íîñòè ñòðóêòóðû
ñîáñòâåííîñòè è èçìåíåíèé â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè; 

� ñîâåðøåíñòâîâàíèå íîðì, ðåãóëèðóþùèõ îñîáåííîñòè ýìèñ-
ñèè è êîíâåðòàöèè öåííûõ áóìàã;

� äàëüíåéøàÿ äåòàëèçàöèÿ è óòî÷íåíèå ïðèíöèïîâ íàëîãîîáëî-
æåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé â ðàìêàõ ðåîðãàíèçàöèè (âíå-
ñåíèå èçìåíåíèé â Çàêîí ÐÔ «Î íàëîãå íà îïåðàöèè ñ öåííû-
ìè áóìàãàìè») ñ ó÷åòîì êîíêðåòíûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ ãî-
ñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ñóùåñòâóþùåé ìèðîâîé
ïðàêòèêè ñòèìóëèðîâàíèÿ/îãðàíè÷åíèÿ äàííûõ ïðîöåññîâ;

� îáåñïå÷åíèå êîîðäèíàöèè ñî ñòîðîíû ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ
(íåïðîòèâîðå÷èâîñòü âåäîìñòâåííûõ àêòîâ, åäèíàÿ ñèñòåìà
êîíòðîëÿ è äð.);

� îáåñïå÷åíèå «ïðîçðà÷íîñòè» ñóäåáíîé ïðàêòèêè ðàçðåøåíèÿ
ñïîðîâ, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.
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Приложения 

Приложение 1 Таблицы 1-7, график 1 

Таблица 1  
Матрица соответствия экономических форм  

реструктуризации и форм реорганизации юридического  
лица по Гражданскому кодексу РФ 

Реорганизация юридического лица 
Экономические фор-
мы реструктуризации Слия-

ние 

При-
соеди-
нение 

Разде-
ление 

Выде-
ление 

Прео-
бразо-
вание 

Создание 
нового 
юриди-
ческого 
лица 

Прекра-
щение 
юриди-
ческого 
лица 

Слияние незави-
симых фирм *     + + 

Слияние материн-
ской и дочерней 
фирм 

*     + + 

Присоединение 
независимых фирм  *    - + 

Присоединение 
дочерней фирмы  *    - + 

Разделение на не-
зависимые фирмы   *   + + 

Выделение незави-
симой фирмы    *  + - 

Преобразование     * + - 

Отделение дочер-
ней фирмы от ма-
теринской 

     - - 

Комбинированные 
формы, например 
создание холдинга 

*   *  + - 

Обозначения: * – соответствие понятий; + – происходит; — - не происходит. 
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Таблица 2 
Трансформация предприятий в России в 1996–2000 гг. 

(обобщение данных эмпирического исследования) 

Вид 
трансфор-
мации 

Вариант трансформации 
Количество 
трансфор-
маций 

Количество 
предпри-
ятий, уча-
ствующих в 
трансфор-
мациях 

Слияние 174 365 

Присоединение 128 236 

Поглощение 15 18 
Соединение 

ИТОГО 317 619 
Независимые 18 111 

Частично зависимые 27 160 

Полностью зависимые 118 622 

Объедине-
ние 

ИТОГО 163 893 
Совместные предприятия 31 105 
Франчайзинг 19 19 Рекомби-

нация 
ИТОГО 50 124 

Преобразо-
вание Преобразование 31 31 

Продажа 31 107 
Разделение 1 3 
Выделение 18 105 Деление 

ИТОГО 50 215 
Разъедине-
ние Разъединение 12 43 

Ликвидация Ликвидация 89 89 

 ИТОГО 716 2014 
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Таблица 3  
Волны слияний и поглощений в США и меры  

государственного регулирования 
Волны слия-
ний и погло-

щений 
Основные формы Причины в сфере государственно-

го регулирования 

На стадии 
роста с 
1893 г. до 
начала спада в 
1904 г. 
(монополис-
тическая) 

Горизонтальные слияния (тяжелая 
промышленность). Стремление 
компаний трансформироваться из 
региональных в национальные. 
«Слияния для монополии»70. 

Принято законодательство, запрещаю-
щее картельные соглашения. 

На стадии 
роста с 1922 г. 
до 1929 г. 
(олигополисти-
ческая) 

Вертикальные и горизонтальные 
слияния, приведшие к созданию 
олигополий (помимо тяжелой 
промышленности, пищевая, хими-
ческая, угледобывающая, финан-
совые институты). Стремление 
компаний усилить монополистиче-
скую мощь и расширить сегменты 
своего рынка. 

Изменения 20-х гг. в системе коммуни-
каций, транспорта и технологии мно-
гих индустрий США. 

На фоне роста 
экономики 
1940–1948 гг. 
(«волна зака-
та») 

Третья волна горизонтальных 
слияний. Дружественные поглоще-
ния небольших частных компаний 
крупными. 

Изменения в налоговом законодатель-
стве, хотя убедительных рациональных 
объяснений нет. 

Сер. 50-х – 
1969 г. 
(конгломе-
ративная волна 
1967–1969 гг. в 
период быстро-
го роста) 

1)Завершение эры горизонтальных 
слияний. Создание конгломератов 
на основе слияний и поглощений. 
Наиболее активно – автомобильная 
и аэрокосмическая отрасли. 
2) Отход от широко распростра-
ненной (фактически основной) 
практики недружественного захва-
та контроля над Советами дирек-
торов через голосование по дове-
ренности без покупки 
контролирующей доли (proxy 
contests, proxy fights). В середине 
50-х гг. на смену голосованию по 
доверенности пришли тендерные 
предложения на покупку акций. 

1) Принятие в 1950 г. акта Celler–Kefauver, 
который дал возможность признавать слия-
ния, ведущие к монополистической концен-
трации в отрасли, противозаконными. 
2) Со второй половины 50-х гг. издержки 
голосования существенно возросли: Комис-
сия по ценным бумагам США в 1955 г. 
изменила требования к голосованию по 
доверенности: стали необходимы предвари-
тельная экспертиза документов, подаваемых 
в комиссию перед сбором голосов, полное 
раскрытие имен тех, кому отдаются голоса, 
информирование об этом всех акционеров. С 
1964 г. эти требования еще более ужесточе-
ны. В итоге вероятность успеха оспаривания 
действий сборщиков доверенностей в суде 
резко возросла.  

                                                           
70 Stigler, 1950. 
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Таблица 3 продолжение 
Волны слия-
ний и погло-

щений 
Основные формы Причины в сфере государственно-

го регулирования 

1981–1989 гг. 

Все известные типы слияний (го-
ризонтальные, вертикальные, 
конгломеративные и др.). Все 
отрасли. Жесткие поглощения 
конгломератов и деконгломерати-
зация (распродажа захваченных 
компаний по частям – bust-up 
takeovers). Развитие LBO (выкуп 
компаний в кредит)  

-- 

90-е гг. 
Спад волны 
слияний, при 
некотором 
оживлении 
после 1993 г. с 
началом пе-
риода роста, 
затем после 
1998 г. 

Формы и отрасли аналогично 
предыдущей волне. Слияния с 
образованием конгломератов 
наименее популярны. Преобладает 
горизонтальный тип слияния как 
реакция на жесткую конкуренцию 
в условиях меняющихся рынков, 
неопределенность внешней среды, 
глобализацию экономики (напри-
мер, сталелитейная промышлен-
ность, Интернет-технологии, фи-
нансовые институты). 

Ожидаемое создание европейского 
экономического и валютного союза. В 
то же время заметное ужесточение 
законодательства и правоприменения: 
законодательно приняты противопог-
лотительные поправки (ограничение на 
использование заемных средств при 
поглощении), судебное преследование 
за сделки с инсайдеровской информа-
цией (а также усилившееся сопротив-
ление менеджеров поглощению, рост 
банкротств поглощенных в ходе обрат-
ного выкупа компаний)  
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Таблица 4  
Некоторые сравнительные характеристики вариантов  

иностранных и российских сделок «враждебного поглощения» 
Характери-

стика 
Западное «враждеб-
ное поглощение» Российское «враждебное поглощение» 

Форма 

Выстраивание пакета 
(до 10%) в компании-
цели; открытый тендер 
против воли управ-
ляющих. 

«Тихая» скупка; открытое предложение; приобре-
тение долговых обязательств. 

Инициатор 
атаки 

Агрессор (его дочерняя 
финансовая компания 
или уполномоченный 
инвестиционный банк). 

Оффшоры агрессора. 

Инстру-
мент полу-
чения кон-
троля 

Акции компании-цели. 

Акции (органы управления захватчика должны 
принять формальное решение; формально развито 
антимонопольное регулирование и методы защи-
ты в рамках корпоративного права; налоговый 
режим – налог на прибыль; возможность приоб-
ретения самой компанией-целью – до 10%; стои-
мость приобретения рыночная или контрактная). 
Долговые обязательства (нет необходимости в 
принятии формального решения; ограничения 
антимонопольного законодательства отсутствуют; 
налоговый режим – налог на прибыль, возможен 
НДС; возможность приобретения самой компани-
ей-целью – нет прямых ограничений; стоимость 
приобретения – контрактная, за исключением 
части векселей). 

Форма 
оплаты 

Наличные; акции аг-
рессора; иные ценные 
бумаги (агрессора и 
третьих лиц). 

Наличные; векселя агрессора или принятые рын-
ком; PRINs и IANs. 

Стоимость 
операции 

Рыночные котировки 
акций плюс премия. 

Рыночные котировки акций или прямые соглаше-
ния с кредиторами (цена может варьироваться от 
6,5 до 90% величины денежного обязательства, 
без учета штрафов, и т.п.). 

Инициато-
ры 

Управляющие «захват-
чика»; инвестицион-
ные банки (гораздо 
реже). 

Реальные владельцы «захватчика». 

Главный 
бенефициар 

Акционеры компании-
цели; управляющие 
«захватчика»; управ-
ляющие компании-цели. 

Реальные владельцы «захватчика»; 
Некоторые акционеры компании-цели; 
Некоторые кредиторы компании-цели. 
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Таблица 4 продолжение 
Характери-

стика 
Западное «враждеб-
ное поглощение» Российское «враждебное поглощение» 

Перспекти-
вы компа-
нии-цели 

Присоединение к ком-
пании-«захватчику»; 
отчуждение большей 
части непрофильных 
активов; последующая 
продажа. 

Реструктуризация; разделение активов; возмож-
ное прекращение деятельности. 

Влияние 
третьих 
лиц 

Возможно только со 
стороны судов (в слу-
чае начала тяжбы), 
антимонопольных 
органов, ключевых 
кредиторов компании-
цели; влияние прави-
тельства минимально; 
резко возросло влияние 
инвестиционных бан-
ков. 

Исключительно высоко, в том числе с учетом 
«коммерциализации» государственных и иных 
общественных институтов. 

Таблица 5 
Методы защиты от враждебных (жестких) поглощений 

Методы защиты, создаваемые корпорацией до появления непосредственной угрозы 
жесткого поглощения (pre-offer defenses) 

Тип защиты Описание Защитное воздействие 

«Отпугивание акул» 
(Shark repellants) 1: 
Разделенный совет 
директоров (Staggered 
Board). 

Совет директоров корпорации-
цели разделяет на три равные 
группы; только одна группа 
избирается на один год. В Рос-
сии: через поправки к уставу 
затруднена смена членов совета 
директоров («Газпром», «Крас-
ное Сормово» и др.). 

Корпорация-покупатель оказыва-
ется лишена возможности полу-
чения контроля над компанией 
после приобретения контрольно-
го пакета. 

«Отпугивание акул» 2: 
Условие суперболь-
шинства (Super-
majority). 

Устанавливает высокий про-
центный барьер акций, необхо-
димых для одобрения поглоще-
ния, обычно 80–90%. 

Увеличивает количество акций, 
необходимых корпорации-
покупателю для получения кон-
троля над компанией. 

«Отпугивание акул» 3: 
Условие справедливой 
цены (Fair Price). 

Заставляет корпорацию-
покупателя выкупать все акции по 
одной цене вне зависимости от 
того, какая группа акционеров 
владеет ими. Как правило, по 
выполнению этого условия кор-
порация-цель снимает защиту 
супербольшинства. 

Предотвращает двусторонние тен-
дерные предложения, т.е. создание 
условий выкупа акций, дискрими-
национных по отношению к раз-
личным группам акционеров; вы-
нуждает корпорацию-покупателя 
реструктурировать тендерное пред-
ложение. 
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Таблица 5 продолжение 
Методы защиты, создаваемые корпорацией до появления непосредственной угрозы 

жесткого поглощения (pre-offer defenses) 
Тип защиты Описание Защитное воздействие 

«Ядовитые пилюли» 
(Poison Pills). 

Между акционерами корпорации-
цели распределяются специальные 
права («ядовитые пилюли»). В 
случае жесткого поглощения кор-
порации «ядовитые пилюли» дают 
акционерам корпорации-цели 
право приобретения дополнитель-
ных акций со значительным дис-
контом или продажи своих акций 
корпорации-покупателю со значи-
тельной премией. В России: «фор-
вардные» контракты на покупку 
акций СП «Орими-Строем»/АОЗТ 
«Лехтенгаз». В классическом виде 
(создание особого вида ценных 
бумаг) очень редки. 

Для корпорации-покупателя 
проведение жесткого поглощения 
становится невозможным из-за 
возросшего объема финансовых 
ресурсов, необходимых для вы-
купа контрольного пакета акций. 
Может заблокировать попытки 
корпорации-покупателя по про-
ведению переговоров напрямую 
с акционерами корпорации-цели. 

«Золотые, серебрян-
ные, оловянные пара-
шюты» (контракты на 
управление) 

С руководством или служащими 
компании заключаются трудовые 
договоры, в которых оговаривают-
ся значительные компенсации в 
случае их увольнения. В России: 
этот метод применила кондитер-
ская фабрика «Красный Октябрь», 
защищаясь в 1995 г. от поглощения 
«МЕНАТЕПом». Была запланиро-
вана «Газпромом» и «Роснефтью» 
при размещении ценных бумаг на 
западных рынках. 

Увеличивается стоимость по-
глощения и снижается его инве-
стиционная привлекательность (в 
случае с «Красным Октябрем» – 
в три раза). 

Использование различ-
ных схем участия ра-
ботников в капитале 
компании 

Такие планы обычно предусмат-
ривают, что акции компании 
покупаются на заемные средст-
ва. Купленные акции депониру-
ются в качестве залога. 

Голосование по эти акциям осу-
ществляют менеджеры компа-
нии. 

Рекапитализация выс-
шего класса (Dual class 
recapitalization) 

Между акционерами корпора-
ции-цели распределяется новый 
класс акций, обладающих при-
оритетным правом голоса, по 
ним не выплачиваются дивиден-
ды, и они не обращаются на 
открытом рынке. Владелец по-
добной акции получает право ее 
обмена на обыкновенную акцию.

Позволяет менеджменту корпо-
рации-цели получить большин-
ство голосов, не владея кон-
трольным пакетом акций 
компании. 
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Таблица 5 продолжение 
Методы защиты, создаваемые корпорацией до появления непосредственной угрозы 

жесткого поглощения (pre-offer defenses) 
Тип защиты Описание Защитное воздействие 

Защита реестра от 
несанкционирован-
ного доступа 

Ведение реестра реестродержа-
телем с хорошей деловой репу-
тацией 
Принципиальным является по-
стоянный анализ изменений в 
реестре (на предмет выявления 
активизации сделок с акциями). 

Защищает компанию от доступа 
к реестру акционеров с целью 
быстрой скупки акций. 

Санкционирован-ные 
привилегирован-ные 
акции (Authorization of 
preferred stock) 

Совет директоров корпорации-
цели принимает решение о соз-
дании нового класса ценных 
бумаг, обладающих специаль-
ными правами голоса (иногда к 
этому методу защиты относят 
«ядовитые пилюли»). 

Усложняет для корпорации-
покупателя процедуру получения 
контроля над cоветом директо-
ров. 

Сокращение в кумуля-
тивном голосование 
(Reduction in comulative 
voting)  
 

Ограничивает право акционеров 
аккумулировать свои голоса за 
определенного члена совета 
директоров. Количество голосов, 
которым обладает акционер, 
равно количеству принадлежа-
щих ему обыкновенных голо-
сующих акций умноженному на 
количество членов совета дирек-
торов избираемых в данном 
году.  

Усложняет для корпорации-
покупателя процедуру получения 
контроля над советом директоров. 
Акционеры корпорации-цели, не 
согласные с условиями жесткого 
поглощения их компании, получа-
ют возможность провести в совет 
директоров своих членов, даже не 
обладая контрольным пакетом 
акций компании. Эта защита уве-
личивает вероятность того, что 
акционерам корпорации-цели (даже 
в условиях когда они не обладают 
контрольным пакетом) удастся 
сохранить своего представителя на 
посту топ-менеджера.  

Изменение места реги-
страции корпорации 
(reincorporation) 

Учитывая разницу в законода-
тельстве отдельных штатов (ре-
гионов, провинций), выбирается 
то место регистрации, в котором 
можно проще провести защит-
ные поправки в устав и облег-
чить судебную защиту или где 
более жестким является антимо-
нопольное законодательство. 

Облегчает компании-цели орга-
низацию процедурных моментов 
в ходе защиты от поглощения. 

Ограничение отмены 
поправок в уставе 
(lock-in amendment) 

Вводятся положения, ограничи-
вающие возможность отмены 
ранее принятых поправок.  

Затруднение удаления из устава 
ранее одобренных поправок даже 
в случае аккумуляции «агрессо-
ром» значительного пакета акций.  
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Таблица 5 продолжение 
Методы защиты, создаваемые корпорацией до появления непосредственной угрозы 

жесткого поглощения (pre-offer defenses) 
Тип защиты Описание Защитное воздействие 

Выкуп с использовани-
ем заемных средств 

Покупка компании или ее под-
разделения группой частных 
инвесторов (в том числе менед-
жерами) с привлечением высо-
кой доли заемных средств. 
В России: достаточно часто с 
использованием «карманного» 
банка, который выступает гаран-
том оплаты, аккумулируемых 
требований. 

Акции компании, выкупаемой 
таким образом, больше не про-
даются свободно на фондовом 
рынке. 

Создание стратегиче-
ской сети (Strategic 
Stakes) 

Обмен пакетами акций между 
компаниями-союзниками. 
В России: только краткосрочные 
альянсы без обмена пакетами. 

Создание альянса для взаимного 
предотвращения нападения на 
одну из компаний-участниц. 

Сохранение в составе 
компании регулируе-
мого бизнеса 

Например, сохранение в составе 
компании радиостанции потре-
бует от покупателя необходимо-
сти испрашивать разрешения на 
сделку у уполномоченных госу-
дарственных органов.  

Возможность заблокировать 
сделку в целом посредством 
бюрократических проволочек. 

 
Методы защиты, создаваемые уже после того, как тендерное предложение на выкуп 

акций было сделано (post-offer defenses) 
Вид защиты Краткая характеристика вида защиты 

Защита Пэк-
Мена (PacMan 
defence) 

Контрнападение на акции «захватчика». Корпорация-цель делает встречное 
тендерное предложение акционерам покупателя. 
В России: «Славнефть» приобрела незначительные пакеты акций дочерних 
компаний ТНК; группа «Интеррос» пыталась приобрести 49% акций ТНК на 
инвестконкурсе. 

«Обратная» 
интеграцион-
ная операция 

Приобретение компании-покупателя как ответ на агрессию, но с учетом 
возможных технологических связей.  
В России: «ОНЭКСИМбанк» и РАО «Норильский никель» против «Нориль-
скгазпром» 

Тяжба (Letiga-
tion) 

Возбуждается судебное разбирательство против «захватчика» за нарушение 
антимонопольного законодательства или законодательства о ценных бумагах. 
В России: очень широко по любому формальному поводу, хотя более свой-
ственно для тактики «агрессора». 

Конкуренция 
доверенностей 
(proxy fight) 

Борьба за доверенности акционеров для проведения необходимого решения на 
общем собрании или установления контроля над советом директоров. 
В России: попытка «ОНЭКСИМбанка» получить место в совете директоров 
РАО «Газпром»; управление пакетами акций «Залог-банком» в отношении 
Новосибирского электродного завода. 
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Таблица 5 продолжение 
Методы защиты, создаваемые уже после того, как тендерное предложение на выкуп 

акций было сделано (post-offer defenses) 
Вид защиты Краткая характеристика вида защиты 

Слияние с 
«белым рыца-
рем» 
(White knight)  

В качестве последней попытки защититься от поглощения можно использо-
вать вариант объединения с дружественной компанией, которую обычно 
называют «белым рыцарем» (который может оказаться «серым» и провести 
реструктуризацию). 
В России: в ходе борьбы за Новокузнецкий алюминиевый завод группы 
компаний М.Жи вило с «Русским алюминием» – продажа 66% акций фор-
мально независимым компаниям Г.Лучанского.  

«Белый 
сквайр» 
(White squire) 

Модификация метода «белого рыцаря», при котором «белый сквайр» не 
получает контроля над корпорацией. Выкупая крупный пакет, его облада-
тель одновременно подписывает соглашение о невмешательстве. 

Соглашение о 
«не-
поглощении» 
(Standstill 
agreement) 

Заключается добровольно, когда поглощающая компания купила большой, но 
недостаточный для контроля совета директоров, пакет акций. Соглашение обыч-
но предусматривает, что поглощающая компания воздержится от увеличения 
своей доли в поглощаемой компании в течение нескольких лет и не голосует по 
доверенностям других акционеров. Соглашение может сопровождаться выкупом 
части акций у поглощающей компании по цене выше рыночной. 

Включение 
покупателя в 
финансово-
технологичес-
кую цепочку 

Метод приемлем тогда, когда захватчика интересует не столько контроль 
над предприятием, сколько участие в производственно-технологической 
цепи.  

Предложение о 
выку-
пе/Обратный 
выкуп с пре-
мией (Repur-
chase of-
fer/Premium 
buy-backs/ 
Greenmail) 

Некоторые компании делают группе инвесторов, угрожающей им захватом, 
предложение (чаще конфиденциальное) об обратном выкупе с премией, т.е. 
предложение о выкупе компанией своих акций по цене, превышающей ры-
ночную и, как правило, превышающей цену, которую уплатила за эти акции 
данная группа. 

Реструктури-
зация активов 

1) Покупка активов, которые не понравятся захватчику или которые 
создадут антимонопольные проблемы. 
2)  Избавление от привлекательных активов (защита «терновый ве-
нец» – crown jewel defence). В России – реструктуризация РАО «Но-
рильский никель» в форме трансферта активов в пользу «Норильской 
горной компании». 
3) В крайнем варианте – защита «выжженная земля» – scorched 
earth). В России – очень распространена, но чаще всего не влияет на 
желание захватчика установить контроль над целью. 

Срочная реструктуризация с целью повышения цены акций. Перекачка 
активов в дочерние компании. В России – очень широко. 
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Методы защиты, создаваемые уже после того, как тендерное предложение на выкуп 
акций было сделано (post-offer defenses) 

Вид защиты Краткая характеристика вида защиты 

Реструктури-
зация обяза-
тельств 

Выпуск акций для дружественной третьей стороны или увеличение числа 
акционеров. Выкуп акций с премией у существующих акционеров. 
В России: очень широко. Обычная практика размывания с помощью до-
полнительной эмиссии (до 2002 г.). Использование механизма «объявлен-
ных» акций (эмиссия решением совета директоров). Обременение компании 
долговыми и иными обязательствами («Сургутнефтегаз» перед залоговым 
аукционом, инвестиционная программа при приватизации пакета акций 
«ЛУКОЙЛ» в 1999 г.). Выкуп долгов дочерних обществ («Славнефть» при-
обрела всю кредиторскую задолженность своих дочерних компаний).  

PR-защита 

1) Формирование имиджа компании как важной для страны (регио-
на) 
2) Информационная война против «агрессора» 

В России: очень широко 
Методы защиты от жесткого поглощения также можно классифициро-

вать на операционные (operating) и неоперационные (nonoperating) методы. 
Операционные методы защиты – это методы, требующие для своего при-
менения изменения состава или структуры активов (пассивов) компании. 

Таблица 6 
Динамика «экономической концентрации»  

(сведения о рассмотренных антимонопольными органами  
ходатайствах и уведомлениях при осуществлении  

государственного контроля в соответствии с требованиями  
ст. 17–18 закона РФ «О конкуренции и ограничении монополистиче-

ской деятельности на товарных рынках» в 1998–2000 гг.) 
Рассмотрено заявлений Отказано в согласии Дано согласий 

Всего 
1=3+5 

В т.ч. с 
иност-
ранным 

инвестором 
2=4+6 

всего 

в т.ч. с 
иност-
ранным 

инвестором 

всего 

В т.ч. с 
иност-
ранным 
инвесто-
ром 

 

1 2 3 4 5 6 

ГАК 557 117 6 1 551 116 
ТУ 1928 59 58 - 1870 59 1998 

Итого 2485 176 64 1 2421 175 
МАП 531 101 2 1 531 101 
ТУ 2405 67 52 - 2353 67 1999 

Итого 2936 168 54 1 2884 168 
МАП 885 79 - - 885 79 
ТУ 2997 104 38 - 2959 104 

Ст. 17 

2000 
Итого 3882 183 38 - 3844 183 



 

 159

Таблица 6 продолжение 
Рассмотрено заявлений Отказано в согласии Дано согласий 

всего 
1=3+5 

в т.ч. с 
иност-
ранным 

инвестором 
2=4+6 

всего 

в т.ч. с 
иност-
ранным 

инвестором 

всего 

в т.ч. с 
иност-
ранным 
инвесто-
ром 

 

1 2 3 4 5 6 

ГАК 921 216 4 3 917 213 
ТУ 3496 191 67 7 3429 183 1998 

Итого 4417 407 71 10 4346 396 
МАП 1642 259 4 1 1640 259 
ТУ 5673 281 119 3 5554 278 1999 

Итого 7315 540 123 4 7194 537 
МАП 3304 490 7 2 3297 488 
ТУ 8788 357 86 - 8702 357 

Ст. 18 

2000 
Итого 12092 847 93 2 1199

9 845 

ГАК – Государственный антимонопольный комитет России; МАП – Министерство 
антимонопольной политики России; ТУ – территориальные управления. 

Таблица 7 
Права акционеров в зависимости от доли  

в оплаченном уставном капитале 

«Порог» 
участия Права акционера 

1 акция 

1) Право голоса на общем собрании акционеров; 
2) право на получение дивидендов по данной категории акций; 
3) право на получение части имущества (адекватной стоимости) при ликвида-
ции АО; 
4) право требовать выкупа акций при определенных условиях.  

1% 1) Право на ознакомление с информацией, имеющейся в реестре АО; 
2) право на обращение в суд с иском к члену совета директоров АО. 

2% 1) Право внести 2 предложения в повестку дня общего собрания акционеров; 
2) право выдвижения кандидата в совет директоров и ревизионную комиссию. 

10% 

1) Право требования созыва внеочередного общего собрания акционеров; 
2) право на ознакомление со списком участников общего собрания акционе-
ров; 
3) право потребовать проверки финансово-хозяйственной деятельности АО. 

25%+1 
акция 

Право блокировать решения общего собрания акционеров по вопросам изме-
нения устава, размещения акций (закрытая подписка, размещение обыкновен-
ных акций через открытую подписку, если размещается более 25% ранее раз-
мещенных обыкновенных акций), реорганизации и ликвидации АО, 
заключения крупных сделок. 
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Таблица 7 продолжение 

«Порог» 
участия Права акционера 

30%+1 
акция 

Право проведения общего собрания акционеров, созванного повторно (взамен 
несостоявшегося).  

50%+1 
акция 

1) Право проведения общего собрания акционеров; 
2) право принятия решения на общем собрании акционеров (за исключением 
вопросов, требующих квалифицированного большинства). 

75%+1 
акция 

Полный контроль в АО (если «порог» для принятия решения не поднят в уста-
ве). 

 

Источники Приложения 1: данные МАП РФ; Аистова, 2002; Андреева, 2001; Бе-
ленькая, 2001; Владимирова, 1999; Иванов, 2000; Леонов, 2000; Львов и др., 2000; 
Рудык, 2000; Рудык, 2001; Рудык, Семенкова, 2000; Чиркова, 1999, гл. 9; Berkovitch, 
Narayanan, 1993; Herzel, Shepro, 1990; Ruback, 1986.  

 



Приложение 2.  
Система защиты от враждебных действий 

В качестве примера можно рассмотреть поэтапное выстраивание сис-
темы защиты от враждебных действий конкурентов в холдинге «Сиб-
нефть»71.  

АО «Сибнефть» было создано в 1995 г., однако приватизация АО как 
холдинга завершилась в 1997 г. с консолидацией порядка 90% акций хол-
динга у «группы акционеров». С этого момента фактически начались за-
щитные действия новых владельцев (если абстрагироваться от методов 
«защиты» их интересов при приватизации), прежде всего направленные на 
установление контроля за финансовыми потоками (центрами прибыли, тра-
диционно отделенными от собственности). 

1) Наведение порядка с выпусками ценных бумаг дочерними АО (т.е. 
формальное «закрытие» приватизации путем регистрации отчета о выпуске 
ценных бумаг). Практика пересмотра итогов приватизации затрагивала 
прежде всего те АО, которые не зарегистрировали первый (приватизацион-
ный) выпуск или он был зарегистрирован, но прошло менее 1 года (Закон 
«О защите законных прав и интересов инвесторов» в 1999 г. установил срок 
исковой давности по отношению к выпускам ценных бумаг в 1 год). При 
этом любые корпоративные действия (дополнительная эмиссия, увеличение 
номинала за счет переоценки, конвертация и т.д. ) создают некий запас 
прочности с точки зрения исков по отношению к первому выпуску.  

2) Создание команды как минимум из трех человек, которые соответ-
ственно специализируются на корпоративном управлении, финансах и мар-
кетинге (отслеживание всех товарных путей внутри купленного АО). 

3) Инвентаризация и создание реестра собственности. Отсутствие по-
следнего ограничивает корпоративный маневр, в частности реорганизации 
                                                           
71 Использован достаточно откровенный материал начальника отдела ценных бумаг 
АО «Сибнефть» (Тужилин, 2001). Очевидно, что за рамками данного описания ос-
таются такие типичные для многих крупных холдингов специфические проблемы, 
как лоббирование остаточных приватизационных сделок (их «защита» от конкурен-
тов), урегулирование легальными и иными методами проблем с прежним менедж-
ментом дочерних компаний (прежде всего вывод активов), региональными властя-
ми и криминальными структурами и др. Что касается дополнительных эмиссий, 
размывающих доли прочих акционеров, то оценка ситуации со всей очевидностью 
зависит от позиции конкретной заинтересованной стороны.  
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путем присоединения дочерних обществ. Так, для проведения реорганиза-
ции необходимо осуществить перерегистрацию активов или своих прав на 
активы с одного общества на другое, но сделать это возможно только в том 
случае, если все права (на землю, здания, оборудование и т.д. ) четко закре-
плены. Вместе с тем в планах приватизации многие активы очень часто от-
сутствовали, и в настоящее время достаточно трудно зарегистрировать 
имущество, которое на различных правах принадлежало обществу, но не 
было закреплено в инвентарных карточках72. 

4) Вексельные программы дочерних обществ. Вывод значительной 
части активов АО посредством выпуска векселей на практике осуществить 
значительно проще, чем через эмиссию акций или облигаций. Если выпуск 
эмиссионных ценных бумаг является публичным событием, требующим 
законодательно установленных процедур, то выпуск векселей фактически 
не контролируется (не регистрируется, хотя такие попытки со стороны Бан-
ка России имели место в 90-е гг.). Соответственно, подход к дочерним АО 
должен состоять в том, что они не имеют своих вексельных программ, но 
участвуют в вексельных программах холдинга или находятся по стопро-
центным контролем последнего. 

5) Логика строительства вертикально интегрированного нефтяного 
холдинга полного цикла – от геологоразведки до распределения продуктов 
(что является редкостью в США и Европе) обосновывается, во-первых, на-
личием еще советских жестких интеграционных связей, во-вторых, сохра-
нением конкуренции между несколькими структурами такого типа, в-
третьих, необходимостью создания прибыльного холдинга. Прибыльность, 
в свою очередь, является оптимальным способом обеспечения экономиче-
ской независимости от возможных враждебных действий по отношению к 
компании.  

В этой системе возникает позитивное отношение к процессингу и тол-
лингу, которые исключают возможность неподконтрольных менеджменту 
холдинга действий на уровне заводов и добывающих компаний, а также 
обеспечивают «оптимизацию» налогов и доходов холдинга. 

6) Увеличение долей в дочерних компаниях. Одним из важных инст-
рументов стало постановление правительства 1997 г. № 254, разрешающее 
реструктуризацию задолженности путем выпуска контрольного пакета ак-

                                                           
72 С аналогичной проблемой столкнулись, например, ТНК при реорганизации хол-
динга, РАО «ЕЭС России» при инвентаризации имущества (прав собственности) 
АО-энерго. 
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ций или трехлетнего выпуска облигаций. Разрешение на выпуск дополни-
тельной эмиссии позволяло увеличить долю в дочерних компаниях. Напри-
мер, «Сибнефть» провела дополнительную эмиссию в «Ноябрьскнефтегаз» 
на основании погашения недоимки в федеральный бюджет 1,8 трлн руб. По 
сути, было произведено размывание долей миноритарных акционеров. По-
сле падения фондового рынка в процессе развертывания кризиса холдинг 
выкупил более 20% акций у «Объединенного банка», который выступал 
первичным покупателем акций указанной дополнительной эмиссии.  

С точки зрения общих тенденций важно не только то, что скупка акций 
дочерних компаний и консолидация порядка 2/3 акционерного капитала 
характерны для всех нефтяных холдингов, но и то, что этот порог является 
преддверием перехода на единую акцию. Это было необходимо как для 
проведения изменений в устав, так и для достижения стартовой позиции 
(51%) по Указу № 1403. 

7) Финансовая отчетность. Вопрос о консолидированной отчетности 
по стандартам GAAP ставился в 1997 г. Такой переход рассматривался вла-
дельцами как не только предпосылка для выхода на западные рынки, но и 
как способ ужесточения контроля менеджмента и собственного предпри-
ятия73. 

8) Листинг на бирже. Общая стратегия после 1997 г. сводилась к тому, 
чтобы повышать ликвидность акций холдинга на рынке (несмотря на ми-
нимальный free flow – количество свободно торгуемых бумаг) и снижать 
ликвидность/выводить с рынка акции дочерних компаний. Этим достига-
лись две цели: разворот инвесторов к акциям холдинга и рост капитализа-
ции холдинга (в том числе, для этого выпускались еврооблигации); защита 
дочерних компаний от враждебного поглощения заметно затрудняется при 
низкой ликвидности акций дочерних компаний. 

9) Управляющая компания. В 1998 г. функции единоличного исполни-
тельного органа (генеральных директоров) дочерних компаний были пере-
даны АО «Сибнефть». Данное решение рассматривалось как не самая ра-
циональная защитная мера. С точки зрения холдинга, специализированная 
фирма – управляющая компания является более предпочтительной для вы-
полнения функций внешнего управления. Это связано с тем, что, во-первых, 
возможны сделки заинтересованности, во-вторых, внешние управляющие 

                                                           
73 «Золотое правило: если аудитор при анализе предприятий не находит никаких 
нарушений и воровства на уровне менеджмента, значит он плохо искал» (Оp. cit., с. 
20). 
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позволяют проводить решения и нести за них ответственность, которые 
невозможны в рамках холдинга, в-третьих, достаточно 51% для проведения 
такого решения. Такую схему, тем не менее, удалось реализовать только в 
2001 г. 

10) Опыт борьбы с корпоративным шантажом и дальнейшая консоли-
дация акций. В 1998 г. (после дополнительной эмиссии 1997 г., размывшей 
доли миноритариев) холдинг вступил в борьбу с владельцем пакета более 
20% акций «Ноябрьснефтегаз» К.Да ртом. Очевидная позиция холдинга 
состояла в том, что все иски Дарта представляют собой тривиальный 
«greenmail», направленный на получение премии к цене пакета. 

В этом контексте интересно защитное (в данном случае для «Сибнеф-
ти») действие нормы российского антимонопольного законодательства о 
контроле сделок, объектом которых является более 20% акций. Так, Анти-
монопольный комитет направлял запрос в CSFB на предмет подтверждения 
владения Дартом 20% акций. Такое подтверждение означало бы в данном 
случае нарушение антимонопольного законодательства, и CSFB заявил об 
утрате баз данных за август 1997 г. и невозможности представить выписку.  

В 1997–1998 гг. всем акционерам дочерних обществ «Сибнефти» была 
разослана оферта – предложение обменять акции, принадлежащие дочер-
ним компаниям, на акции головной компании (с некоторой доработкой за-
тем использована «ЮКОСом»). Удобство такой формы состояло в том, что 
в случае оферты не вставал вопрос об оценке акций и об условиях, в кото-
рых действует холдинг (по сути, это предложение одного акционера друго-
му обменять его акции). Такой обмен позволял без допэмиссии и дополни-
тельных затрат поменять акции холдинга на акции дочерних компаний и 
увеличить долю холдинга в дочерних компаниях. Приемлемость для акцио-
неров зависела от реальности условий или вынужденности такого шага. 

Данная стратегия рассматривалась как часть корпоративной борьбы с 
Дартом. Суд по иску и жесткие переговоры с Дартом по поводу обмена па-
кетов проходили в ситуации, когда была высока вероятность отказа в реги-
страции дополнительных эмиссий «Сибнефти», связанных с обменом, со 
стороны ФКЦБ РФ. Это и произошло в июле 1998 г. Однако, уже в невы-
годной для Дарта (в условиях общих его потерь в России) ситуации финан-
сового кризиса осенью 1998 г., регистрация эмиссии произошла. При этом, 
по версии «Сибнефти», никакой доплаты за обмен Дарт не получил, произ-
ведя обмен за два дня до его окончания на предложенных условиях. Это 
несколько противоречит утверждению «Сибнефти», что наибольшие потери 
понесли миноритарные российские акционеры, получившие в декабре 1998 – 
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январе 1999 г. существенно меньший капитал, нежели при возможном об-
мене до августа 1998 г. 

11) Единая акция. Как было показано выше, путь к единой акции со-
стоял из нескольких этапов:  

• скупка без увеличения ликвидности и цены акций дочерних 
компаний,  

• обмен акций на акции холдинга за счет дополнительной эмис-
сии,  

• обмен в рамках оферты,  
• консолидация акций дочерних компаний.  

Переход на единую акцию связан с тем, что без него невозможно по-
вышение капитализации холдинга74, а акции дочерних компаний останутся 
затратными владениями (миноритарии внутри общества являются не инве-
сторами, а только собственниками). Значительный рост капитализации 
«Сибнефти» в 1999 г. связывается как с обменом акций, так и с запуском 
программы ADR 1-го уровня. 

Завершающим этапом стала консолидация акций компании (хотя еще 
осенью 2000 г. ФКЦБ заявляла о неприемлемости существующей практики 
консолидации, направленной на вытеснение «чужих» акционеров). В ком-
пании «Сибнефть» необходимость консолидации акций дочерних компаний 
обосновывалась тем, что остающиеся мелкие акционеры (менее 5% акций) 
не отреагировали на предложение перейти на единую акцию и фактически 
недоступны. Консолидация в этой ситуации является способом трансфор-
мации миноритарных акционеров в кредиторов (через предложение о вы-
купе дробных пакетов). В декабре 2000 г. решение о консолидации акций 
было принято собранием акционеров АО «Сибнефть-Омский нефтеперера-
батывающий завод» (72 акции). Аналогичное решение принято в АО «Сиб-
нефть-Омскнефтепродукт». Мелким акционерам, тем не менее, был пред-
ложен выбор: получение денежной компенсации за дробные пакеты, обмен 
акций на акции холдинга (т.е. «Сибнефть») до завершения консолидации, 
создание консорциума «дробных» акционеров, совместно владеющих не-
сколькими акциями. При доведении доли в дочерних компаниях до 100% 
предполагалась их реорганизация в ЗАО или ООО, чем резко упрощаются 
процедуры управления и расширяются возможности материнской компании 
по манипулированию активами.  

                                                           
74 Без этого «холдинг – это столы, стулья и финансовые потоки» (Op. сit., с. 21). 
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В целом необходимо заметить, что в 2000 г. возникавшие между ком-
паниями и мелкими акционерами конфликты по поводу перехода на единую 
акцию (в основном касательно коэффициентов обмена) чаще всего реша-
лись конструктивно и на стадии переговоров. Первой из российских нефтя-
ных компаний переход на единую акцию начала НК «ЛУКОЙЛ», затем 
«Сургутнефтегаз», «ЮКОС» и «Сибнефть». К началу 2001 года «Сибнефть» 
консолидирована почти полностью, а НК «ЛУКОЙЛ» и «Сургутнефтегаз» 
смогли осуществить эту процедуру только с частью дочерних компаний. 
Интересно отметить, что по мере консолидации активов дочерних компа-
ний возрастали формальная прозрачность и открытость компаний по отно-
шению к мелким акционерам (видимо, первичной здесь является консоли-
дация). Так, «ЮКОС» и «Сибнефть» приняли кодексы корпоративного 
управления, ввели «независимых директоров». НК «ЮКОС» заявила о пе-
реходе на международную финансовую отчетность и исключила из устава 
положение об объявленных акциях.  

12) Осенью 2001 г. завершилась реорганизация группы «акционеров 
«Сибнефти» (группы Абрамовича)». Все активы группы (88% акций «Сиб-
нефти», 50% акций «Русского алюминия», 26% акций «Аэрофлота» и др.) 
переданы в управление учрежденной самой группой в Лондоне компании 
«Millhouse Capital». Предполагается, что компания будет выступать по до-
веренности на управление пакетами акций как представитель собственника, 
однако не сможет участвовать в непосредственном управлении самими 
компаниями (т.е. вариант имущественного траста).  

 



 

 

Источники 

Аистова М.Д. (2002): Реструктуризация предприятий: вопросы управ-
ления. Стратегии, координация структурных параметров, снижение сопро-
тивления преобразованиям. М., Альпина, 2002. 

Андреева Т. (2001): Организационные аспекты слияний и поглощений: 
западный опыт и российские реалии // Экономические стратегии, 2001, № 
5–6 и www.a ltrc.ru. 

Беленькая О. (2001): Анализ корпоративных слияний и поглоще-
ний // Управление компанией, 2001, № 2 и http://www.e x-
ecutive.ru/publications/aspects/article_ 927/. 

Бендукидзе К. (2001): Вертикальная интеграция работает только на не-
совершенных рынках // Эксперт, 2001, № 1–2. С. 32–33. 

Блейк Э., Ф. Леви (1998): Мифы о реструктуризации в России // Рынок 
ценных бумаг, 1998, № 6. С. 24–27. 

Брейли Р., С. Майерс (1997): Принципы корпоративных финансов. М., 
ОЛИМП-БИЗНЕС, 1997. 

Варламова А.Н. (2000): Правовое регулирование конкуренции в Рос-
сии. М., ЮрИнфоР, 2000. 

Владимирова И. (1999): Слияния и поглощения компаний // Менедж-
мент в России и за рубежом, 1999, № 1. 

Волков А., Привалов А. (2001): А ну-ка, отними! // Эксперт, 2001, № 1–
2. С. 28–29. 

Ганеев Р.Ф. (2002): Реорганизация акционерных обществ // Электрон-
ный журнал www.p rofconsult.ru. 

Грэй Ч. В., Р. Дж. Хэнсон (1994): Корпоративные отношения в Цен-
тральной и Восточной Европе. Уроки рыночной экономики развитых стран 
// Корпоративное управление и права акционеров. М., п. 1.3. 

Законопроекты (2001): Проекты Федерального закона «О реорганиза-
ции и ликвидации коммерческих организаций» и Федерального закона «О 
внесении и изменений и дополнений в Гражданский кодекс Российской 
Федерации», в Федеральный закон «Об акционерных обществах», в Феде-
ральный закон «Об обществах с ограниченной ответственностью», в Феде-
ральный закон «О производственных кооперативах» и в Федеральный закон 
«О государственной регистрации юридических лиц». Пояснительная запис-



 

 168

ка. Подготовлены сотрудниками и экспертами Министерства экономиче-
ского развития и торговли, ноябрь 2001.  

Звоненко Д. П. (1998): Реорганизация акционерного общества: права 
заинтересованных лиц // Финансовая Россия, № 31–33. 

Иванов Ю. (2001): Слияния, поглощения и разделение компаний. М.: 
Альпина, 2001. 

Камстра М. (1998): Макроэкономические факторы интеграции компа-
ний // Эксперт, 1998, № 46. С. 24. 

Кобяков А. (1997): Капитализм в стиле вестерн // Эксперт, 1997, № 49. 
С. 78–79. 

«Коммерсантъ» (2000): Реструктуризация компаний, альянсы, слияния, 
поглощения. Материалы конференции. М., октябрь 2000. 

«Коммерсантъ» (2001): Успешная реструктуризация предприятий. 
Проблемы и практика решений. М., октябрь 2001.  

Кулагин М. И. (1997): Избранные труды. М.: Статут, 1997. 
Леонов Р. (2000): «Враждебные поглощения» в России: опыт, техника 

проведения и отличие от международной практики // Рынок ценных бумаг, 
2000, № 24. С. 35–39. 

Львов Ю.А., Русинов В. М., Саулин А. Д., Страхова О.А. (2000): 
Управление акционерным обществом в России. М.: Новости, 2000. 

Ляпина С. (1998): Слияния и поглощения – признак развитой рыночной 
экономики // Рынок ценных бумаг, 1998, № 8. С. 17–20. 

ОЭСР (1999): Принципы корпоративного управления ОЭСР.  
ОЭСР (2002): Белая книга по вопросам корпоративного управления в 

России. Париж, 2002. 
Радыгин А.  (2001): Собственность и интеграционные процессы в кор-

поративном секторе: некоторые новые тенденции // Вопросы экономики, 
2001, № 5. С. 26–45. 

Радыгин А.,  Сидоров И. (2000): Российская корпоративная экономика: 
сто лет одиночества? // Вопросы экономики, 2000, № 5. С. 45–61.  

Рубченко М.  (2001): А ведь предупреждали! // Эксперт, 2001, № 25. 
С. 36–37. 

Рубченко М.  (2002): Прорабы реформы // Эксперт, 2002, № 4. С. 32. 
Рудык Н.  (2000): Мотивы слияний и жестких поглощений // Вестник 

НАУФОР, 2000, № 5. С. 38–42; № 6. С. 40–43. 
Рудык Н.  (2001): Защита от жесткого поглощения – http://www. brcor-

poration.r u/Finance/002.h tm#5. 



 

 169

Рудык Н.Б.,  Семенкова Е. В. (2000): Рынок корпоративного контроля: 
слияния, жесткие поглощения и выкупы долговым финансированием. М.: 
Финансы и статистика, 2000. 

РЦБ (2001): Враждебные поглощения. Материалы специального семи-
нара журнала «Рынок ценных бумаг» и компании «ИнтерФинанс АВ» // 
Рынок ценных бумаг, 2001, № 11. С. 8–17. 

Савицкий К.,  Покровский В.  (2000): Мир слияний и поглощений // 
Рынок ценных бумаг, 2000, № 19. С. 54–56. 

Саркисянц А.  (1998): Слияние, банкротство и фондовый рынок // Де-
ловой экспресс, 1998, № 13. С. 7. 

Толковый словарь терминов по корпоративным отношениям и ценным 
бумагам. М.: Московский общественный комитет по правам акционеров, 
1994. 

Тужилин А.  (2001): Создание в группе компаний системы защи-
ты от враждебных действий конкурентов // Рынок ценных бумаг, 
2001, № 11. С. 18–21. 

Хмыз О.  (2002): Инвестиционные стратегии многонациональных кор-
пораций // Управление компанией, 2002, № 1. С. 65–70. 

Храброва И.А.  (2000): Корпоративное управление: вопросы интегра-
ции. М.: Альпина, 2000. 

Чиркова Е.В.  (1999): Действуют ли менеджеры в интересах акционе-
ров? Корпоративные финансы в условиях неопределенности. М.: ОЛИМП-
БИЗНЕС, 1999. 

Altman E., J. Bencivenga (1995): A Yield Premium Model for the 
High Yield Debt Market. «Financial Analysts Journal». September-
October. Р. 49–56. 

Andrade G., M. Mitchell, E. Stafford (2001): New Evidence and Perspec-
tives on Mergers. «Journal of Economic Perspectives». Vol. 15, May. 

Andrade G., S. Kaplan (1998): How Costly Is Financial (Not Economic) 
Distress? Evidence from High Leveraged Transactions That Became Distressed. 
«Journal of Finance». Vol. 53, October. Р. 1443–1494. 

Asch P. (1970): Economic Theory and the Antitrust Dilemma. New York: 
Wiley. 

Asquith D. (1988): Evidence on Theories of Volume, Bid-Ask Spreads, and 
Return Premia Among NASDAQ Targets of Tender Offer Bids. University of 
California, Los Angeles. 

Barron’s (1985): Dictionary of Financial and Investment Terms. 3d еd. 



 

 170

Baums T. (1994):Corporate Governance in Germany – System and Recent 
Developments. I: Aspects of Corporate Governance. Ed. by M. Isaksson, 
R. Skag. Juristförlaget Stockholm, 1994. 

Bebchuk L., A. Ferrel (1999):Federalism and Takeover Law: the Race to 
Protect Managers from Takeovers. NBER Working Paper, № 7232. Cambridge, 
Mass. 

Berger P., E. Ofek (1996): Bustup Takeovers of Value–Destroying Diversi-
fied Firms. «Journal of Finance». Vol. 51. Р. 1175–1200. 

Berkovitch E., M. Narayanan (1993): Motives for takeovers: An empirical 
investigation. In: «Journal of Financial and Quantitative Analysis», 1993, 28. 
Р. 347–362.  

Berkovitch E., N. Narayanan (1993): Motives for Takeovers. An Empirical 
Investigation. «Journal of Financial and Quantitative Analysis». Vol. 28, Sep-
tember. Р. 347–362. 

Bhagat S., A. Shleifer, R. Vishny (1990): Hostile Takeovers in the 1980's: 
the Return to Corporate Specialization. «Brooking Papers on Economic Activity: 
Microeconomics». Р. 1–72. 

Biddle G., R. Bowen, J. Wallace (1999): Evidence on EVA. «Journal of 
Applied Corporate Finance». Vol. 12, Summer. Р. 69–91. 

Black B., J. Grundfest (1988): Shareholder Goings from Takeovers and Re-
structurings between 1981 and 1986: $ 162 Billion is a Lot of Money. «Journal 
of Applied Corporate Finance». Vol. 1, Spring. Р. 5–15. 

Blair M., M. Schary (1992): Industry-Level Pressures to Restructure. Brook-
ings Discussion Papers, № 92–3. Washington. 

Bolton P., E.-L. von Thadden (1998): Block, Liquidity and Corporate Gov-
ernance. «Journal of Finance». Vol. 53. Р. 1–25. 

Bradley M., A. Desai, E. Kim (1983): The Rationale Behind Interfirm Ten-
der Offers Information or Synergy? «Journal of Financial Economics». Vol. 10. 
Р. 183–206. 

Bradley M., A. Desai, E. Kim (1988): Synergistic Gains from Corporate 
Acquisitions and Their Division Between the Stockholders of Target and Acquir-
ing Firms. «Journal of Financial Economics». Vol. 21. Р. 3–40. 

Charkham J. (1994): Keeping Good Company: a Study of Corporate Gov-
ernance in Five Countries. Oxford: Clarendon Press. 

Chen A., L. Merville (1986): An Analysis of Divestiture Effects Resulting 
from Deregulation. «Journal of Finance». Vol. 41. Р. 997–1010. 



 

 171

Chung K., F. Weston (1982): Diversification and Mergers in a Strategic 
Long-Rauge-Planning Framework. In: Mergers and Acquisitions. Еd. by 
M. Keenan, L. White. Lexington: D.C. Heath. 

Coffee J.C. (1988): Shareholders Versus Managers. Oxford University 
Press.  

Cohler C. (1987): The New Economics and the Antitrust Policy. «The Anti-
trust Bulletin». Vol. 32. Р. 401–414. 

Comment R., G. Jarrel (1987): Two-Tier and Negotiated Tender Offers: The 
Inprisonment of the Free-Riding Shareholder. «Journal of Financial Economics». 
Vol. 19. Р. 283–310. 

Comment R., G. Jarrel (1995): Corporate Focus, Stock Returns and the 
Market for Corporate Control. «Journal of Financial Economics». Vol. 37. 
Р. 67–88. 

Copeland T., E. Lemgruber, D. Mayers (1987): Corporate Spinoffs: Multi-
ple Announcement and Ex-Date Abnormal Performance. In: Modern Finance and 
Industrial Economics. Ed. by T. Copeland. New York: B. Blackwell. 

Corton G., M. Kahl (1999): Blockholder Identity Equity Ownership Struc-
tures, and Hostile Takeovers. NBER Working Paper, № 7123. Cambridge, Mass. 

De Angelo A., L. De Angelo, E. Rice (1984): Going Private: Minority 
Freezeounts and Stockholder Wealth. «Journal of Law and Economics». 
Р. 367–401. 

De Young R. (1997): Bank Mergers, X-Efficiency, and the Market for Cor-
porate Control. «Managerial Finance». Vol. 23, № 1. Р. 32–47. 

Dietrich J., E. Sorensen (1984): An Application of Logit Analysis to Predic-
tion of Merger Targets. «Journal of Business Research». Р. 393–402. 

Ericson R. (1998): Restructuring in Transition: Concept and Measurement. 
Comparative Economic Studies, 40. Р. 103–108. 

Fama E. (1970): Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empiri-
cal Work. «Journal of Finance». Vol.25. Р. 383–417. 

Fama E. (1980): Agency Problems and the Theory of Firms. «Journal of Po-
litical Economy». Vol. 88. Р. 288–307. 

Fama E. (1991): Efficient Capital Markets II. «Journal of Finance». Vol. 46. 
Р. 1575–1617. 

Franks J., C. Mayer (1998):Ownership and Control of German Corpora-
tions. London Business School Working Paper. 

Gershenkron A. (1962): Economic Backwardness in Historical Perspective. 
Cambridge, Mass: Harvard University Press. 



 

 172

Giliberto S., N. Varaiya (1989): The Winner's Curse and Bidder Competi-
tion in Acquisitions: Evidence from Failed Bank Auctions. «Journal of Finance». 
Vol. 44. Р. 59–75. 

Gompers P., A. Metrick (2001): Institutional Investors and Equity Prices. 
«Quarterly Journal of Economics». Vol. 66. 

Grossman S., O. Hart (1980): Takeover Bids, the Free – Rider Problem, and 
the Theory of Corporation. «Bell Journal of Economics». Р. 42–64. 

Hall B., J. Liebman (2000):The Taxation of Executive Compensation. 
NBER Working Paper. 

Harford J. (1999): Corporate Cash Reserves and Acquisitions. «Journal of 
Finance». Vol. 54. 

Hasbrouck J. (1985): The Characteristics of Takeover Targets. «Journal of 
Banking and Finance». Vol. 9, №3. Р. 351–362. 

Healey P., K. Palepu, R. Ruback (1990): Does Corporate Governance Im-
prove After Mergers? «Journal of Financial Economics». Vol. 31. Р. 135–176. 

Herzel L., R. Shepro (1990): Bidders and Targets: Mergers and Acquisitions 
in the U.S. Basil Blackwell, Cambridge, Mass.,1990.  

Hite G., M. Vetsuypens (1988): Management Buyouts of Divisions and 
Shareholder Wealth. Columbia University, New York. 

Holderness C., D. Sheehan (1985): Raiders or Saviors? The Evidence on Six 
Controversial Investors. «Journal of Financial Economics». Vol. 14. Р. 555–579. 

Holmström B. (1989): Agency Costs and Innovation. «Journal of Economic 
Behavior and Organization». Vol. 12. 

Holmström B., J. Tirole (1993): Market Liquidity and Performance Moni-
toring «Journal of Political Economy». Vol. 101. Р. 678–709. 

Holmström B., S. Kaplan (2001): Corporate Governance and Merger Activ-
ity in the U.S.: Making Sense of the 1980's and 1990's. NBER Working Paper, 
№ 8220. Cambridge, Mass. 

Holthausen R., D. Larker (1996): The Financial Performance of Reverse 
Leveraged Buyouts. «Journal of Financial Economics». Vol. 42. Р. 293–332. 

Jain P. (1985): The Effect of Voluntary Sell-Off Announcements on Share-
holder Wealth. «Journal of Finance». Vol. 40. Р. 209–224. 

Jarrel G., J. Brickley, J. Netter (1988): The Market for Corporate Control: 
the Empirical Evidence Since 1980. «Journal of Economic Perspectives». Vol. 2. 
Р. 49–68. 

Jegadeesh N., S. Titman (1993): Returns to Buying Winners and Selling 
Losers: Implications for Stock Market Efficiency. «Journal of Finance». Vol. 48. 
P. 65-91. 



 

 173

Jensen M. (1984): Takeovers: Folklore and Science. «Harvard Business Re-
view». Р. 109–121. 

Jensen M. (1986): Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and 
Takeovers. «American Economic Review». Р. 323–329. 

Jensen M. (1988): Takeovers: Their Causes and Consequences. «Journal of 
Economic Perspectives». Р. 21–48. 

Jensen M. (1989): Eclipse of the Public Corporation. «Harvard Business 
Review». Р. 60–70. 

Jensen M. (1993): The Modern Industrial Revolution, Exit and the Failure 
of Internal Control Systems. «Journal of Finance». Vol. 48. Р. 831–880. 

Jensen M., K. Murphy (1990): Performance Pay and Top Management In-
centives. «Journal of Political Economy». Vol. 98. Р. 225–264. 

Jensen M., R. Ruback (1983): The Market for Corporate Control: The Sci-
entific Evidence. «Journal of Financial Economics». Vol. 11. Р. 5–50. 

Jensen M., W. Meckling (1976): Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure. «Journal of Financial Economics». 
Vol. 3. Р. 305–360. 

Jovanovich B., P. Rousseau (2002):The Q-Theory of Mergers. NBER 
Working Paper, № 8740. Cambridge, Mass. 

Kaplan S. (1989): The Effects of Management Buyouts on Operations and 
Value. «Journal of Financial Economics». Vol. 24. Р. 217–254. 

Kaplan S. (1991): The Staying Power of Leveraged Buyouts. «Journal of 
Financial Economics». Vol. 27. Р. 287–314. 

Kaplan S., J. Stein (1993): The Evolution of Buyout Pricing and Financial 
Structure in the 1980's. «Quarterly Journal of Economics». Vol. 108. Р. 313–357. 

Kleiman R. (1988): The Shareholder Gains from Leveraged Cash-Outs: 
Some Preliminary Evidence. «Journal of Applied Corporate Finance». Vol. 1. 
Р. 46–53. 

Klein B., R. Crawford, A. Alchian (1978): Vertical Integration, Appropri-
able Rents, and the Competitive Contracting Process. «Journal of Law and Eco-
nomics». Vol. 21. Р. 297–326. 

Kose J., E. Ofek (1995): Asset Sales and Increase in Focus. «Journal of Fi-
nancial Economics». Vol. 37. Р. 105–126. 

KPMG (1999): Unlocking shareholder value. The keys to success. Mergers 
& Acquisitions a global research report 1999. KPMG. 

La Porta R., F. Lopes de Silanes, A. Shleifer, A. Vishny (1997): Legal De-
terminants of External Finance. «Journal of Finance». Р. 1131–1180. 



 

 174

Lamont O., C. Polk (2002): Does Diversification Destroy Value? Evidence 
from the Industry Shocks. «Journal of Financial Economics». Vol. 63. Р. 51–77. 

Lehn K., A. Poulsen (1988): Leveraged Buyouts: Wealth Created or Wealth 
Redistributed? In: Public Policy towards Corporate Takeovers. Ed. by 
M. Weidenbaum, K. Chilton. New Brunswick, NJ: Transaction Publishers. 

Levine R., N. Loyaza, T. Beck (2000): Financial Intermediary Development 
and Economic Growth: Causality and Causes. «Journal of Monetary Economics». 
Vol. 46. Р. 31–77. 

Lichtenberg F. (1992): Corporate Takeovers and Productivity. MIT Press. 
Lichtenberg F., G. Pushner (1992): Ownership Structure and Corporate Per-

formance in Japan. NBER Working Paper, № 4092. Cambridge Mass.  
Lowenstein L. (1985): Management Buyouts. «Columbia Law Review». 

Vol. 85. Р. 730–784. 
Malatesta P. (1983): The Wealth Effect of Merger Activity and the Objec-

tive Functions of Merging Firms. «Journal of Financial Economics». Vol. 11. 
Р. 155–181. 

Manne H. (1965): Mergers and the Market for Corporate Control. «Journal 
of Political Economy». Vol. 73. Р. 110–120. 

Manne H. (1967): Our Two Corporate Systems: Law and Economics. «Vir-
ginia Law Review». Vol. 53. Р. 259–285. 

Markham J. (1955): Survey of Evidence and Findings on Mergers. In: Busi-
ness Concentration and Price Policy. Princeton, NJ: NBER Princeton University 
Press. 

Marris R., D. Mueller (1991): Corporation, Competition and the Invisible 
Hand. «Journal of Economic Literature». Vol. 18. Р. 32–64. 

Martin K., J. McConnel (1991): Corporate Performance, Corporate Take-
overs, and Management Turnover. «Journal of Finance». Vol. 46. Р. 671–688. 

Matsusaka J. (1993): Takeover Motives During the Conglomerate Merger 
Wave. «Rand Journal of Economics». Vol. 24. Р. 357–379. 

Mian S., J. Rosenfeld (1993): Takeover Activity and the Long-Run Perform-
ance of Reverse Leveraged Buyouts. «Financial Management». Vol. 22. Р. 46–57. 

Mikkelson W., R. Ruback (1985): An Empirical Analisys of the Interfirm 
Equity Investment Process. «Journal of Financial Economics». Vol. 14. Р. 523–
553. 

Mitchell M., H. Mulherin (1996): The Impact of Industry Shocks on Take-
over and Restructuring Activity. «Journal of Financial Economics». Vol. 35. 
Р. 193–229. 



 

 175

Mitchell M., K. Lehn (1990): Do Bad Bidders Make Good Targets? «Jour-
nal of Applied Corporate Finance». Vol. 3. Р. 60–69. 

Monopolkomission (1986): Gesautwirtschaftliche Chancen und Risiken 
Wachsender Unternehmensgrössen. Baden-Baden: Nomos. 

Montgomery C. (1994): Corporate Diversification. «Journal of Economic 
Perspectives». Vol. 8. Р. 163–178. 

Moody J. (1904):The Truth about the Trusts. New York: Moody Publishing 
Company. 

Morck R., A. Shleifer, R. Vishny (1988): Management Ownership and Mar-
ket Valuation: an Empirical Analysis. «Journal of Financial Economics». Р. 293–
315. 

Morck R., B. Yeng, W. Yu (2000): The Information Contents of Stock 
Markets: Why Do Emerging Markets Have Synchronous Price Movements? 
«Journal of Financial Economic». Vol. 58. Р. 215–260. 

Morck R., M. Nakamura (1999): Banks and Corporate Control in Japan. 
«Journal of Finance». Vol. 54. Р. 319–339. 

Mueller D., еd. (1980): The Determinants and Effects of Mergers. Oel-
geschlager, Gunn and Hain: Cambridge. 

Műller J., R. Hochreiter (1976): Stand und Entwicklungstendenzen der Und-
ternehmenskonzentration in der Bundesrepublick. Göttingen: Schwartz. 

Murphy K. (1985): Corporate Performance and Managerial Remuneration: An 
Empirical Analysis. «Journal of Accounting and Economics». Vol. 11. Р. 11–42. 

Muscarella C., M. Vetsuypens (1990): Efficiency and Organizational 
Change: A Study of Reverse LBOs. «Journal of Finance». Vol. 45. 
Р. 1389−1414. 

Neale A. (1966): The Antitrust Laws of the United States of America. Cam-
bridge: Cambridge University Press. 

Palepu K. (1986): Predicting Takeover Targets: A Methodological and Em-
pirical Analysis. «Journal of Accounting and Economics». Vol. 8. Р. 3–35. 

Pittman R. (1997): Competition Law in Central and East Europe: Five Years 
Later. 1997. 

Pound J. (1988): Proxy Contests and the Efficiency of Shareholder Over-
sight. «Journal of Financial Economics». Р. 237–265. 

Radygin A. (1996): Securities Markets Development and its Relationship to 
Corporate Governance in Russia. OECD: DAFFE/MC/EW (96)25, 1996. Р. 2–79. 

Radygin A. (1999): Ownership and Control in the Russian Industry. 
OECD/World Bank Global Corporate Governance Forum. OECD: Paris, 1999.  



 

 176

Rappaport A. (1990): The Staying Power of the Public Corporation. «Har-
vard Business Review». Р. 96–104. 

Ravenskraft D., F. Scherer (1987): Mergers, Sell-offs and Economic Effi-
ciency. Washington: Brookings. 

Roe M. (1993): Takeover Politics. In: The Deal Decade. Еd. by M. Blair. 
Washington: Brookings.  

Roll R. (1986): The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers. «Journal of 
Business». Vol. 59. Р. 197–216. 

Ross S. (1977): The Determination of Financial Structure: The Incentive-
Sygnalling Approach. «Bell Journal of Economics». Vol. 8. Р. 23–40. 

Ruback R. (1986): An Overview of Takeover Defences. Working Paper, 
№ 1836–86. Sloan School of Management, MIT. September. 1986. Tab. 1–2.  

Schipper K., A. Smith (1986): A Comparison of Equity Carve-Outs and Eq-
uity Offerings: Share Prices Effects and Corporate Restructuring. «Journal of 
Financial Economics». Vol. 15. Р. 153–186. 

Schwert W. (1996): Markup Pricing in Mergers and Acquisitions. «Journal 
of Financial Economics». Vol. 41. Р. 153–192. 

Schwert W. (1999): Hostility in Takeovers: In the Eyes of the Beholder? 
NBER Working Paper, № 7085. Cambridge, Mass. 

Scott J. (1977): On the Theory of Conglomerate Mergers. «Journal of Fi-
nance». Vol. 32. Р. 1235–1250. 

Shiller R. (1981): Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Sub-
sequent Changes in Dividends? «American Economic Review». Vol. 71. Р. 421–
436. 

Shiller R. (1984): Stock Prices and Social Dynamics. «Brookings Papers on 
Economic Activity». Vol. 2. Р. 457–498. 

Shivdasani A. (1993): Board Composition. Ownership Structure, and Hos-
tile Takeovers. «Journal of Accounting and Economics». Vol. 16. Р. 167–198. 

Shleifer A., L. Summers (1988): Breach of Trust in Hostile Takeovers. 
«Corporate Takeovers: Causes and Consequence». Еd. by A. Auerbach. Chicago: 
Chicago University Press. 

Shleifer A., R. Vishny (1986): Large Shareholders and Corporate Control. 
«Journal of Political Economy». Vol. 94. Р. 461–488. 

Shughart W., R. Tollison (1984): The Random Character of Merger Activ-
ity. «Rand Journal of Economics». Vol. 15. Р. 500–509. 

Smith A. (1990): Corporate Ownership Structure and Performance: The 
Case of Management Buyouts. «Journal of Financial Economics». Vol. 27. 
Р. 143–164. 



 

 177

Spruill C. (1983): Conglomerates and the Evolution of Capitalism. Southern 
Illinois University Press: Carbondale. 

Stapleton R. (1982): Mergers, Debt Capacity, and the Valuation of Corpo-
rate Loans. In: Mergers and Acquisitions. Еd. by M. Keenan, L. White, 
D.C. Health: Lexington. 

Stigler G. (1950): Monopoly and Oligopoly by Merger. «American Eco-
nomic Review». Р. 68–96. 

Stigler G. (1950): Monopoly and Oligopoly by Merger. In: American Eco-
nomic Review, 1950, Vol. 50. Р. 23–34.  

Tirole J. (1999): Corporate Governance. CEPR Discussion Paper, № 2086. 
London. 

Travlos N. (1987): Corporate Takeover Bids, Methods of Payment, and 
Bidding Firms' Stock Returns. «Journal of Finance». Vol. 42. Р. 943–963. 

Walkling R. (1985): Predicting Tender Offer Success: a Logistic Analysis. 
«Journal of Financial and Quantitative Analysis». Р. 461–478. 

Walkling R., M. Long (1984): Agency Theory, Managerial Welfare, and 
Takeover Bid Resistance. RAND. «Journal of Economics». Р. 54–68. 

Warfield T., J. Wild, K. Wild (1995): Managerial Ownership, Accounting 
Choices, and Informativeness of Earnings. «Journal Accounting and Economics». 
Vol. 20. Р. 61–91. 

Weston F., K. Chung, S. Hoag (1990): Mergers, Restructuring, and Corpo-
rate Control. Prentice – Hall. 

Who owns whom. United Kingdom and Republic of Ireland. Links between 
parent companies, their subsidiaries and associates. V., 1980. Part: UK Parents. 

You V., R. Caves, M. Smith, J. Henry (1986): Mergers and Bidders' Wealth: 
Managerial and Strategic Factors. In: The Economics of Strategic Planning. Еd. 
by L.G. Thomas. Lexington: Lexington Books. 

 


