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Аннотация
В статье приводится классификация методов защиты по наличию ресурсов 
у компании, информированности о действиях агрессора, характеру защит-
ных действий, влиянию на конкурентоспособность и компании от недруже-
ственных поглощений, основанная на таких данных, как наличие стратеги-
ческих партнеров.
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По данным Госдумы РФ в России 
было зафиксировано 1870 пог-
лощений, 75% из них носили 

враждебный характер [1]. В боль-
шинстве случаев, эти поглощения 
были осуществлены с использова-
нием административного ресурса 
[2]. Тем не менее, поглощениям, в том 
числе и враждебным, можно проти-
востоять и в России. 
Все меры защиты от поглощения 
можно разделить на две группы:
– превентивные – применяются до 
возникновения угрозы поглощения;
– оперативные – применяются, когда 
компания-покупатель уже начала 
от крытые действия по поглощению;
Рассмотрим конкретные методы 
защиты от поглощения более под-
робно.
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предупрежден – 
  значит защищен!
защита от недружественных слияний и поглощений. 

классификация различных методов

Методы защиты 
от поглощений
1. Супербольшинство. Для принятия 
решений по особо важным вопросам 
в компании недостаточно простого 
большинства, необходимо суперболь-
шинство, а именно 60–80% акционе-
ров [3].
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2. Создание стратегического альянса. 
Этот вид защиты предполагает стра-
тегический альянс компаний, который 
может не только защитить каждую из 
них от нежелательного слияния, но и 
обеспечить укрепление позиций на 
рынке каждой из них, а также достиже-
ния иных стратегических целей [4].
3. «Золотой парашют». Суть данного 
метода заключается в том, что в слу-
чае смены собственника компании, 
топ-менеджерам выплачивается еди-
новременный крупный бонус. Таким 
образом, стоимость покупки компании 
значительно возрастает [5].
4. Защита активов. «Идеальной защи-
той является правовая структура, кото-
рая не позволяет рейдерам лишать 
собственников их активов либо застав-
ляет агрессоров платить высокую цену 
за них, то есть собственники могут 
сохранить необходимую степень конт-
роля» [6].
5. «Ядовитая пилюля». Суть метода 
заключается в том, что поощряет 
акционеров компании-цели покупать 
акции своей компании по сниженной 
цене [7]. Р. Момменти Г. Шверт в своем 
исследовании подтверждают высо-
кую эффективность «ядовитых пилюль», 
акцентируя внимание на элементе 
неожиданности [8]. Кроме того, дан-
ный метод защиты эффективен для ком-
паний небольших размеров [9].

6. Стратегические приобретения. 
Метод эффективен, однако основной 
его недостаток в том, что для его осу-
ществления нужна либо информация 
о действиях компании-покупателя, 
либо затраты значительно возрастают, 
делая его неэффективным [10].
7. «Белый рыцарь» – это компания-
защитник, которая становится страте-
гическим партнером компании-цели. 
Она противодействует враждебному 
поглощению. Основным недостатком 
данного метода является то, что «белый 
рыцарь» может в дальнейшем сам 
предпринять попытку поглощения ком-
пании [11].
8. Контратака. Суть этого метода 
заключается в том, что при получении 
предложения о покупке, компании-
покупателю выдвигается встречное 
предложение [12].
9. Тактика «выжженной земли». Этот вид 
защиты аналогичен «ядовитой пилюле», 
но применяется после того, как пред-
ложение о покупке получено [13].
10. Судебные тяжбы.  Суть данного 
метода защиты состоит в том, чтобы, 
во-первых, затянуть процедуру погло-
щения, а, во-вторых, противостоять ей.
11. Скупка акций собственной компа-
нии. Компания скупает собственные 
акции на открытом рынке [14].
12. Асимметричные методы. Под этим 
понятием подразумевается набор 
«неожиданных» методов, включающий 
в себя как обращения в различные инс-
танции, так и привлечение внимания 
прессы. Целью защищающейся компа-
нии становится «поднять шум» [15].

Классификация 
методов защиты
Как уже было сказано выше, методы 
защиты от враждебного поглощения 
делятся на превентивные, оперативные 
и универсальные. 
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К превентивным мерам относятся: 
супербольшинство, «Золотой пара-
шют», "Ядовитая пилюля", стратегичес-
кие приобретения, создание страте-
гического альянса, защита активов и 
асимметричные методы. 
К операционным методам защиты от 
поглощений относятся: контратака, 
тактика "выжженной земли", судебные 
тяжбы, скупка акций собственной ком-
пании, "Белый рыцарь", асимметрич-
ные методы.
Автор считает важным классифициро-
вать применимость методов защиты в 
зависимости от наличия ресурсов. В 
таблице (см. выше) приведены резуль-
таты данной классификации.
Очевидно, что чем больше у компании 
ресурсов, тем больше у нее альтерна-
тивных вариантов действия. 
Стоит также классифицировать мето-
ды защиты по наличию подробной 
информации о действиях атакующей 
компании: информация полная, час-
тичная информация, отсутствие инфор-
мации. 
В случае если информация полная 
стоит применять «ядовитую пилюлю», 
стратегические приобретения, защиту 
активов, контратаку и судебные тяжбы. 
Эти методы будут очень эффективны 
в данной ситуации, так как издержки, 
связанные с защитой от поглощения 

будут направлены на противодействие 
конкретной, выявленной угрозе.
В случае, когда компания располага-
ет частичной информацией об агрес-
соре, эффективно будет использовать: 
«золотой парашют», «ядовитую пилю-
лю», создание стратегического аль-
янса, асимметричные методы, тактику 
выжженной земли, скупка акций собс-
твенной компании, «белого рыцаря». 
В таком случае затраты на защиту от 
поглощения будут весьма эффективны, 
так как применяемые методы скон-
центрированы на угрозе в достаточ-
ной мере, чтобы защитить компанию. 
При этом они не завышают затраты 
чрезмерно, защищая компанию «от 
всего».
В случае отсутствия информации , 
наилучшими методами защиты будут: 
супербольшинство и скупка акций 

Таблица 
Классификация методов защиты по наличию ресурсов и срокам действия

Превентивные Операционные
Достаточно 
ресурсов

Супербольшинство, «Золотой парашют», 
«Ядовитая пилюля», Стратегические 
приобретения

Контратака, Тактика «выжженной 
земли», Судебные тяжбы, Скупка 
акций собственной компании

Недостаточно 
ресурсов

Создание стратегического альянса, 
Защита активов

«Белый рыцарь», Судебные тяжбы

Острая нехватка 
ресурсов

Создание стратегического альянса, 
Асимметричные методы

«Белый рыцарь», 
Асимметричные методы
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собственной компании. Фактически, 
оба этих метода приводят к концен-
трации власти и полномочий в руках 
собственников, что делает компанию 
менее маневренной и увеличивает 
издержки принятия решений.
По влиянию на конкурентоспособ-
ность методы защиты от враждебного 
поглощения можно разделить на две 
принципиальные категории: влияю-
щие негативно и не влияющие негатив-
но. Автор считает, что их следует раз-
делить именно так потому, если метод 
защиты повышает конкурентоспособ-
ность, то он может и будет применять-
ся и без угрозы поглощения. 
Негативно на конкурентоспособность 
влияют: супербольшинство, «ядовитая 
пилюля», тактика «выжженной земли» 
и судебные тяжбы. Не влияют отри-
цательно: защита активов и асиммет-
ричные методы. Влияние остальных 
методов защиты может быть как нега-
тивным, так и нейтральным и даже 
позитивным, что зависит от того, как 
именно будут осуществляться эти 
методы.
Важным фактором для жизни компа-
нии является наличие компаний-пар-
тнеров. Именно их наличие лежит в 
основе еще одной классификации 
методов защиты от  враждебного 
поглощения. В случае наличия стра-
тегических партнеров эффективны: 

создание стратегического альянса 
и «белый рыцарь», также стратеги-
ческие приобретения могут быть свя-
заны с наличием таких партнеров. 
Остальные методы защиты от наличия 
компаний-партнеров не зависят.

Вывод
Подводя итоги, хочется еще раз отме-
тить, что наличие административного 
ресурса важно в российских реали-
ях, как для нападения, так и для защи-
ты при поглощении компаний, однако 
его отсутствие не означает проигрыш. 
Существуют как экономические, так 
и юридические эффективные методы 
защиты. Кроме того, не стоит забывать 
и про асимметричные методы. Однако 
важно помнить, что для грамотной 
защиты в первую очередь необходимо 
грамотно оценивать свои собственные 
ресурсы и строить защиту исходя из их 
наличия. А так же не забывать про дру-
гие факторы, влияющие на выбор мето-
да защиты.
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Аbstract

The article gives a classification of protection methods by the availability of 
company’s resources, awareness of the aggressor’s actions, the nature of 
protective actions, the impact on the competitiveness and the presence of 
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