
 115 

  

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ  
  

 
 

 
УДК 334.7                                      ГРЕБЕННИКОВА ВЕРА АЛЕКСАНДРОВНА 

к.э.н., доеент кафедры экономижеского анализа, статистики и финансов  
ФГБОУ ВО «Кубанский государственный университет»,  

e-mail: v.grebennikova@rambler.ru  
 

ГУДАКОВА ЛЮДМИЛА ВЛАДИМИРОВНА  
к.э.н., доеент кафедры экономижеского анализа, статистики и финансов  

ФГБОУ ВО «Кубанский государственный университет»,  
e-mail: gudlud@yandex.ru  

 
ПИСАРЕНКО ЕКАТЕРИНА СЕРГЕЕВНА 

студентка 2 курса магистратуры экономижеского факулитета  
ФГБОУ ВО «Кубанский государственный университет»,  

e-mail: kpisarenko07@mail.ru 
  

 

ВРАЖДЕБНЫЕ ПОГЛОЩЕНИЯ И ФИНАНСОВЫЕ  

МЕТОДЫ ПРОТИВОДЕЙСТВИЯ ИМ   
Аннотаеия. Цель исследования заклйжается в изужении сущности и спееифики поня-
тия «враждебное поглощение», рассмотрении основных финансовых методов защиты от 
поглощений и раскрытии их сущности. Методология. Методологижеской основой иссле-
дования послужили труды отежественных и зарубежных уженых, исследуйщих проблемы 
враждебных поглощений. Обоснование теоретижеских положений и методижеских реко-
мендаеий осуществлялоси на основе наужного подхода с исполизованием методов сравни-
телиного анализа, синтеза и сравнения. Результаты. В резулитате проведенного иссле-
дования авторами была обобщена классификаеия методов защиты по налижий ресурсов 
у компании, информированности о действиях агрессора, влияний на конкурентоспособ-
ности. Область применения результатов. Резулитаты проведенного исследования могут 
быти исполизованы менеджментом разлижных организаеий при разработке систем защи-
ты от враждебных поглощений. Выводы. В резулитате исследования методов противо-
действия враждебным поглощениям были сделаны следуйщие выводы. Методы защиты 
от враждебных поглощений позволяйт предотвратити смену контроля над компанией и 
следователино, защищайт ее от конкуренеии со стороны других ужастников рынка. 
Разнообразие существуйщих методов защиты от враждебного поглощения связано, в 
первуй ожереди, с индивидуалиностий каждой компании, разработкой новых методов 
проведения сделок по слияний и поглощений, появлением новых инструментов рынка 
капиталов и т. д. Авторы приходят к выводу о болизей эффективности превентивных 
методов защиты по сравнений с оперативными, так как. гораздо сложнее боротися с 
уже осуществляйщимся поглощением, жем предотвратити его. Для того жтобы методы 
защиты работали наиболее эффективно, необходимо, в первуй ожереди, грамотно оеени-
вати имейщиеся ресурсы и строити защиту исходя из их налижия, а также ужитывати 
иные факторы, влияйщие на выбор стратегии защиты. 
Клюжевые слова: рынок слияний и поглощений, недружественные поглощения, мотивы 
поглощения, конкуренеия, корпоративный контроли.  
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HOSTILE TAKEOVERS AND FINANCIAL METHODS OF COUNTERING THEM 
 

Abstract. The purpose of the study is to study the essence and specificity of the concept of 
"hostile takeover", to consider the main financial methods of protection against acquisitions and 
disclosure of their essence. Methodology. The methodological basis of the study was the works 
of domestic and foreign scientists studying the problem of hostile takeovers. Justification of theo-
retical positions and methodical recommendations was carried out on the basis of the scientific 
approach with use of methods of the comparative analysis, synthesis and comparison. Results. 
As a result of the study, the authors summarized the classification of methods of protection by 
the availability of resources in the company, awareness of the actions of the aggressor, the impact 
on competitiveness. The scope of the results. The results of the study can be used by the man-
agement of various organizations in the development of protection systems against hostile takeo-
vers. Summary. As a result of the study of methods of countering hostile takeovers, the follow-
ing conclusions were made. Methods of protection against hostile takeovers prevent the change of 
control over the company and therefore protect it from competition from other market participants. 
The variety of existing methods of protection against hostile takeover is connected, first of all, 
with the individuality of each company, the development of new methods of conducting mergers 
and acquisitions, the emergence of new instruments of the capital market, etc.the Authors come to 
the conclusion that preventive methods of protection are more effective than operational ones, 
since. it is much more difficult to deal with an already underway takeover than to prevent it. In 
order for protection methods to work most effectively, it is necessary, first of all, to competently 
assess the available resources and build protection based on their availability, as well as to take 
into account other factors that affect the choice of protection strategy. 
Keywords: mergers and acquisitions market, unfriendly acquisitions, takeover motives, competi-
tion, corporate control. 

 

Введение. Сделки слияний и поглощений выступают особой формой консолидации бизне-

са и концентрации капитала для компаний, выбравших агрессивную стратегию развития. Под 

слиянием и поглощением обычно понимается способ «объединения экономического потенци-

ала компаний» [18] или особый механизм передачи собственности и прав контроля над орга-

низацией [19]. Автор книги «Слияния, поглощения и реструктуризация компаний» П. Гохан 

рассматривает слияние как «объединение двух корпораций, в котором одна из них выживает, 

а другая прекращает свое существование» [8]. В современном мире такое объединение может 

быть дружественным и враждебным. 

Как отмечают Сетченкова Л. и Кустин Д., если решение о слиянии или поглощении прини-

мается в ходе цивилизованных переговоров двух компаний, то речь идет о «дружественном 

приобретении». Но также поглощающая компания может вести себя агрессивно и не желать 

вести какие-либо переговоры с компанией-«мишенью». Такое поглощение можно назвать 

враждебным [16].  

М.Г. Ионцев рассматривает недружественное поглощение как процесс установления пол-

ного юридического и физического контроля над поглощаемой компанией или активом вне 

зависимости от воли собственников [12]. Однако, как отмечает Р.О. Восканян, поглощение по 

своей сущности является сделкой, и согласие на ее проведение должны дать оба собственника 

(и продавец, и покупатель) [5]. Но в то же время действия руководства поглощающей компа-

нии направлены на создание таких новых условий, при которых собственники поглощаемой 

компании вынуждены продать свою долю либо вовсе ликвидировать организацию [15]. 
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Демченко А.С. отмечает, что недружественное поглощение зачастую рассматривается как 

приобретение любой, даже незначительной доли в уставном капитале общества. Однако отсут-

ствие доминирующей доли у поглощающей компании не может повлечь правомерной смены 

руководства, отчуждения имущества, реорганизации юридического лица [11].  

Таким образом, можно сказать, что враждебное поглощение – это сделка, реализуемая в рам-

ках правового поля, главной целью которой является стратегическое развитие поглощающей 

организации, повышение ее финансовых результатов и обеспечение конкурентных преиму-

ществ.  

Методы исследования. Как отмечает А.И. Гуляткин, основным мотивом осуществления 

враждебного поглощения является получение операционной или финансовой синергии. Опера-

ционная синергия может проявляться в виде объединения различных функциональных сил, ди-

версификации бизнеса, экономии от масштаба, ускоренного роста на новых или существующих 

рынках и т. д. Данный вид синергии способствует увеличению темпов роста и уровня операци-

онного дохода компании [9]. Финансовая же синергия находит свое отражение в виде стабили-

зации либо увеличения денежного потока, снижения стоимости привлечения капитала, эконо-

мии на налогах и т. д. [4]. 

Еще одним мотивом поглощения, по мнению О.В. Глинкиной, является желание устранить 

конкурента на рынке. Поглощающая компания стремится создать или усилить свое монополь-

ное положение, тем самым снизив ценовую конкуренцию [7].  

Можно сказать, что экономические и организационные мотивы поглощения направлены на 

укрупнение хозяйствующего субъекта с целью получения синергетического эффекта, занятия 

преобладающей позиции на рынке и снижения давления разрушительных рыночных сил [20].  

Каждая компания осуществляет свою хозяйственную деятельность в условиях конкуренции, 

что может повлечь за собой риск захвата конкурентами [1]. В связи с имеющимся риском не-

дружественного поглощения менеджменту компании необходимо заранее побеспокоиться о 

мерах и средствах защиты своей организации.  

Защита от поглощения представляет собой комплекс мероприятий, которые предпринима-

ются менеджментом компании с целью снижения вероятности поглощения организации. Как 

отмечают З.Э. Тарханова и А.В. Бекоев, в большинстве случаев данные мероприятия позволяют 

увеличить стоимость компании настолько, что корпоративный покупатель не может установить 

необходимый контроль над организацией в связи с отсутствием достаточного для поглощения 

количества ресурсов [17]. 

Защита от враждебных поглощений, в первую очередь, должна строиться на уверенности в 

четкой и организованной работе компании в целом, ее менеджмента и органов управления как 

основной движущей силы, преодолевающей любые вмешательства в деятельность организации.  

В зависимости от различных критериев можно выделить следующие виды защиты (рис. 1) 

[13]:  

Рис. 1. Виды защиты от враждебных поглощений  
(составлено по: Кормщиков С.В. Защита от недружественных слияний и поглощений)  
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Методы защиты организационного характера могут быть реализованы в следующих фор-

мах: 

 синхронизация атаки с использованием особых экономических, организационных и пра-

вовых методов воздействия на захватчика; 

 переговоры с руководством поглощающей компании; 

 объединение с дружественной компанией, при котором происходит привлечение «белого 

рыцаря» – стратегического инвестора. 

Экономические меры защиты от недружественного поглощения проявляются в виде ре-

структуризации активов и обязательств предприятия-объекта, фондовой защиты, а также 

предложения обратного выкупа акций [2]. 

Защита компании с юридической стороны должна строиться на четко разработанных внут-

ренних документах, таких, как Устав, Положение об органах управления и т. д., которые 

должны соответствовать выбранной стратегии защиты компании и исключать внутренние 

противоречия [6]. 

Рассматривая меры защиты со стороны отношения к корпоративному покупателю, можно 

выделить меры пассивной и активной защиты [3]. Меры пассивной защиты не влияют на ста-

тус покупателя и реализуются исключительно с целью защиты. Действия менеджмента компа-

нии направлены на то, чтобы корпоративный покупатель купил бы необходимое количество 

голосующих акций по цене, наиболее выгодной для акционеров корпоративного продавца, 

либо вовсе не сумел их приобрести. В случае же применения мер активной защиты происхо-

дит превращение компании из корпоративного продавца в корпоративного покупателя. К та-

ким мерам можно отнести следующие: 

 предложение о слиянии с дружественной компанией; 

 обвинение корпоративного покупателя в нарушении антимонопольного законодательства 

и организация судебной тяжбы; 

 приобретение у корпоративного покупателя пакета своих акций с премией относительно 

текущей рыночной цены в ответ на предложение последнего приобрести акции общества по 

рыночной цене с премией и т. д. 

Рис. 2. Методы защиты от враждебных поглощений  
(составлено по: Глинкина О.В. Стратегия защиты российских компаний от враждебных поглощений  

в условиях международной конкуренции и Кормщиков С.В. Защита от недружественных слияний  

и поглощений. Классификация различных методов)  
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Защитные меры могут проводиться менеджментом компании как заблаговременно, до 

начала действий на рынке корпоративного контроля, так и после того, как появляется инфор-

мация о существующем на рынке корпоративном покупателе [10]. 

Проанализировав и обобщив результаты исследований российских ученых, таких, как О.В. 

Глинкина, С.В. Кормщиков, выделим наиболее распространенные методы защиты от враждеб-

ных поглощений (рис. 2) [7].  

Превентивные меры направлены на своевременное выявление риска недружественного по-

глощения. В случае же появления информации о готовящемся поглощении менеджменту ком-

пании следует прибегнуть к мерам оперативного характера [8]. Рассмотрим подробнее сущ-

ность выделенных методов и определим последствия применения каждого из них (табл. 1). 

 

Таблица 1  

Сущность и последствия применения методов защиты от враждебных поглощений  

  Метод Сущность метода Последствия применения метода 

П
р

ев
ен

т
и

в
н

ы
е м

е
т
о
д

ы
 

Стратегический альянс 

Две или более независимые компа-

нии объединяются для достижения 

определенных коммерческих це-

лей и получения синергии  

Способствует защите от недружественного 

поглощения, позволяет достичь различных 

стратегических целей, (например, укрепле-

ния позиций на рынке и т.д.) 

«Противоакулий  

репеллент» 

Метод включает в себя поправки: 

1) разделенный совет директоров; 

2) условие супербольшинства; 

3) условие справедливой цены 

Специальные поправки в уставе компании 

способствуют максимальному усложнению 

завоевания контроля над организацией 

Раздельный совет ограничивает поглощаю-

щую компанию в получении полного кон-

троля над компанией сразу после приобрете-

ния 

«Золотой парашют» 

За топ-менеджерами закрепляются 

определенные денежные гарантии, 

выплачиваемые в случае смены 

собственника компании 

Значительно возрастает стоимость покупки 

организации, что связано с необходимостью 

произведения выплат по созданным компен-

сационным парашютам 

«Ядовитые пилюли» 

Производится выпуск специаль-

ных ценных бумаг, которые могут 

быть использованы акционерами 

компании при враждебном погло-

щении для покупки обыкновенных 

акций компании по цене, ниже 

рыночной 

Ценные бумаги могут быть предъявлены для 

выкупа компании-мишени, что значительно 

снизит в глазах агрессоров инвестиционную 

привлекательность компании 

Опосредованное  

владение активами 

Дорогостоящее имущество и не-

движимость закрепляется на ба-

лансе дружественной фирмы, а 

передавшая имущество компания 

является лишь арендатором 

Метод позволяет обеспечить защиту основ-

ных производственных мощностей от враж-

дебного поглощения 

О
п

е
р

а
т
и

в
н

ы
е м

е
т
о
д

ы
 

«Белый рыцарь» 
Привлечение к деятельности фир-

мы стратегического партнера 

Деятельность «белого рыцаря» может спо-

собствовать противодействию враждебного 

поглощения 

Контратака 

Компания-мишень выдвигает 

встречное предложение поглощаю-

щей компании 

В большинстве случаев поглощаемая компа-

ния пытается убедить захватчика в высоких 

шансах на успех применения данного мето-

да, если он не откажется от своих намерений 

Тактика «выжженной  

земли» 

Метод схож с методом «ядовитой 

пилюли», но применяется после 

того, как компанией было получе-

но предложение о покупке 

Ценные бумаги могут быть предъявлены для 

выкупа компании-мишени, что значительно 

снизит в глазах агрессоров инвестиционную 

привлекательность компании 

Привлечение займов для 

выплаты дивидендов 

Дивиденды выплачиваются из 

заемного капитала, что способ-

ствует привязанности акционеров 

к акциям 

Применение такой меры способно ухудшить 

финансовое положение поглощаемой компа-

нии в глазах компании-агрессора 
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Если же процесс поглощения уже начался, имеет место применение тактических мер.  

Результаты. Наиболее предпочтительным является использование мер превентивного ли-

бо оперативного характера. Они позволяют обеспечить стабильность функционирования ком-

пании и предотвратить нарастание задолженности, возникающее в результате применения 

тактических мер. 

Превентивные и операционные методы защиты можно сгруппировать по наличию инфор-

мации о действиях атакующей компании, по влиянию на конкурентоспособность, а также по 

наличию ресурсов (табл. 2). 

 

Таблица 2 

Классификация превентивных и операционных методов  

защиты от враждебного поглощения  

Ресурсы Превентивные методы Операционные методы 

По наличию ресурсов 

Достаточно ресурсов 

Супербольшинство, «Золотой пара-

шют», «Ядовитая пилюля», стратегиче-

ские приобретения 

Контратака, Тактика «выжженной земли», 

Судебные тяжбы, Скупка акций собствен-

ной компании 

Недостаточно ресурсов 
Создание стратегического альянса, 

защита активов 
«Белый рыцарь», Судебные тяжбы 

По доступности информации 

Достаточно информации 
«Ядовитая пилюля», стратегические 

приобретения, защита активов 
Контратака 

Частичная информация 
«Золотой парашют», «ядовитая пилю-

ля», создание стратегического альянса 

Тактика «выжженной земли», скупка акций 

собственной компании, «белый рыцарь» 

Отсутствие информации Супербольшинство Скупка акций собственной компании 

По влиянию на конкурентоспособность 

Влияющие негативно 
Супербольшинство, «ядовитая пилю-

ля» 
Тактика «выжженной земли» 

Не влияющие негативно Защита активов Асимметричные методы 

 

Из табл. 2 можно сделать вывод, что чем больше ресурсов находится в распоряжении ком-

пании, тем большим количеством альтернативных вариантов действия она располагает.  

В случае когда компания обладает полной информацией, применяемые методы направлены 

на противодействие конкретно выявленной угрозе. Если компания обладает частичной инфор-

мацией об агрессоре, менеджменту следует сконцентрироваться на угрозе в достаточной мере, 

но не завышать затраты чрезмерно. При отсутствии информации наилучшими методами защи-

ты будут те, которые приводят к концентрации власти и полномочий в руках собственников, 

что позволит увеличить издержки принятия решений [14].  

Классификация методов защиты в зависимости от их влияния на конкурентоспособность 

компании основывается на том, что если метод защиты способствует повышению конкуренто-

способности, то его применение возможно и без угрозы поглощения. Однако влияние боль-

шинства методов защиты на конкретную сделку зависит от того, как именно будут осуществ-

ляться эти методы, и может быть как негативным, так и нейтральным и даже позитивным. 

Выводы. Рассмотрев методы противодействия враждебным поглощениям, можно сделать 

следующие выводы. Методы защиты от враждебных поглощений –инструменты, которые 

непрерывно создаются рынком корпоративного контроля в ответ на сложившуюся ситуацию 

на данном рынке. Методы защиты от враждебных поглощений дают возможность предотвра-

тить смену контроля над компанией и, следовательно, защищают ее от конкуренции со сторо-

ны других участников рынка. 

Набор методов, с одной стороны, является достаточно устоявшимся, а с другой – постоян-

но совершенствуется и видоизменяется под влиянием как самого рынка, так и регулирующего 
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действия государства. Разнообразие существующих методов защиты от враждебного поглоще-

ния объясняется также и индивидуальностью каждой компании, разработкой новых методов 

проведения сделок по слиянию и поглощению, появлением новых инструментов рынка капи-

талов и т. д. Однако, несмотря на существующее разнообразие методов, на сегодняшний день 

распространена практика использования только одного способа защиты компании. 

На наш взгляд, более эффективными являются превентивные методы защиты, чем опера-

тивные, так как гораздо сложнее бороться с уже осуществляющимся поглощением, чем 

предотвратить его.  

Для того чтобы методы защиты работали наиболее эффективно, необходимо, в первую оче-

редь, грамотно оценивать имеющиеся ресурсы и строить защиту исходя из их наличия, а так-

же учитывать иные факторы, влияющие на выбор стратегии защиты.  
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