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таможенных налогообложений, тем самым увеличив долю 
капиталовложений. В результате, большая часть доходов была в виде 
частных трансфертных платежей.

Четвертый аргумент связан с применением государством высоких 
таможенных налогообложений. Дело в том, что тарифы очень сильно 
искажают стоимость импортированных товаров, вследствие чего такая 
политика приводит к снижению уровня потребительского выбора, 
вынуждая потребителя потреблять товары и услуги отечественного 
производства, которые в свою очередь существенно уступают по 
качеству.

Таким образом, исходя из вышесказанного, следует:
- теоретически каждая стратегия приносит свою максимальную 

отдачу от масштаба, хотя, выбирая только одно направление ведения 
международной торговли, МРС очень редко добивались успеха;

- государство не может успешно экспортировать товары за рубеж и 
удовлетворять запросы населения, если ориентированно только на 
интроспективную стратегию;

- не следует рассматривать вышеприведенные стратегии как две 
конкурирующие политики ведения международной торговли;

- если . государство сможет совместить их как две взаимно 
дополняемые неотъемлемые частицы, то здесь большая вероятность 
успеха как от отечественной, так и от мировой торговли.

Доц. С. Гулямов 

Правовое регулирование поглощений в США
В зарубежных странах в компаниях с рассредоточенным владением 

акций поглощения происходят уже в начале XX века. Основная причина 
этого - ликвидность рынка ценных бумаг, а значит фактическое 
разделение владения и управления, и такие явления имели место вначале 
в США и в несколько меньшей степени в Великобритании. В 80- начале 
90-х годов XX века многие ученые утверждали, что это не грозит 
европейским и другим странам, где владение более концентрированно1. 
Однако, как свидетельствуют факты, поглощения в настоящее время 
обретают глобальный характер. Поэтому возникла объективная 
необходимость в изучении этих процессов и их правовом 
урегулировании.

1 См.: Denis D.J. and Denis D.K. Majority Owner-Managers and Organizational 
Efficiency // J. Corp. Fin. - 1994. - №1. - P.91.

Изучение опыта США на основе анализа общих тенденций и 
специфики правового регулирования поглощений в Узбекистане 
позволит выявить наиболее значимую, фундаментальную структуру норм 
права по регулированию корпоративных поглощений.

Регулирование процессов поглощений в США осуществляется на 
основе законодательства, имеющего двойной уровень: федеральный и 
уровень штатов. На федеральном уровне правительство США, в основном 
Федеральная Комиссия по ценным бумагам и обмену, разрабатывает 
законодательные правила выпуска и распределения ценных бумаг. При 
этом следует учесть, что поглощения и торговля ценными бумагами - 
явления взаимосвязанные и регулируются они в данной стране таким 
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актами по ценным бумагам, как Акт по ценным бумагам 1933 г. (Securities 
Act (SA), Акт по обмену ценных бумаг 1934 г. (Securities Exchange Act), Акт 
защиты инвесторов ценных бумаг 1970 г. (Securities' Investors Protection Act) 
и Акт Уильямса (The Williams Act)1. В отличие от актов по ценным бумагам, 
целью которых является в основном информационное обеспечение рынка 
ценных бумаг, Акт Уильямса специально направлен на регулирование 
совершения тендерных предложений, перед тем как дать какой-либо ответ 
на сделанное тендерное предложение2.

1 .: Denis D.J. and Denis D.K. Majority Owner-Managers and Organizational Efficiency // J. Corp. Fin. - 
1994. - P.546.
2. Denis D.J. and Denis D.K. Majority Owner-Managers and Organizational Efficiencv 
// J. Corp. Fin. - 1994. - №1. - P. 549.
3 Данное правило получило название "право выхода" (withdrawal rights).

Как сказано в акте, на приобретателей более чем 5% акций 
налагается обязанность раскрытия в течение года после приобретения 
следующей информации: каков источник средств на приобретение, цели 
приобретения; количество акций, которыми уже владеет приобретатель. 
Далее, исходя из принципа равенства прав акционеров, т.е. для 
обеспечения других акционеров достаточным временем для принятия 
соответствующих решений, установлены три основных принципа 
совершения тендерных предложений. Во-первых, если приобретателю 
предлагается больше акций, чем он хотел бы приобрести, он должен 
приобрести все акции, распределяя при этом тендерную премию поровну 
между всеми предложившими свои акции. Во-вторых, тендерный 
оферент (приобретатель) должен приобрести предложенные ему акции 
по высшей цене, которая когда-либо предлагалась за акции 
приобретаемой компании. В-третьих, любой акционер, пожелавший 
выкупить у него акции, имеет право отказаться от приобретения акций в 
период тендерного предложения3. Надо сказать, что Акт Уильямса 
определяет лишь самые фундаментальные нормативные стандарты 
поглощений, предоставляя более подробное их регулирование штатам. 
Практика показывает, что правила Акта Уильямса делают процесс 
поглощений в США очень сложным, значительно затрудняя его 
реализацию. Акт явно нацелен на сдерживание процессов поглощений. 
Отметим тут же, что из указанных правил в РФ действуют нормы, 
подобные первому правилу акта.

Как уже сказано, поглощения в США регулируются и на уровне 
штатов, законодательства которых регламентируют наиболее 
специфичные аспекты совершения корпоративных поглощений. 
Примерно 35 штатов имеют собственные правила о тендерных 
предложениях и по своему содержанию эти правила в разных штатах 
явно отличаются. Но зачастую одной из основных целей этих правил 
является стремление защитить местную промышленность от тендерных 
предложений извне, т.е. из других штатов. Общей чертой этого 
законодательства является требование о том, что слияния компаний 
должны осуществляться по нормам корпоративного законодательства того 
штата, в котором находится корпорация-цель. Правовые нормы штатов 
определяют также фидуциарные обязанности директоров в процессе 
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слияния компаний или при сопротивлении компании-пели 
недружественным поглощениям1.

1 См.: Roberta Romano. Competition for Corporate Charters and the Lesson of 
Takeover Statutes // Fordham L. Rev. - 1993. - №61. - P.843, 856-859.
2 Первоначально цель этих законов состояла в защите фермеров в Канзасе от 
приобретения ценных бумаг со стороны нечестных бизнесменов, предложения 
которых фактически не имели реального обеспечения, что, собственно, и 
означает сам термин "синее небо", т.е. "пустышку". См.: Henn H.G., Alexander
J.R. Laws of Corporations. - 1983. - P.844.
3 Idem.
4 Cm.: Roberta Romano. The Future of Hostile Takeovers: Legislation and Public 
Opinion // U. Cin. L. Rev. - 1988. - №57. - P.457.
5 Cm.: Martin Lipton. Corporate Governance in the Age of Financial Corporatism // U. 
Pa. L. Rev. - 1987. - №136(1). - P.28-35.

Многие штаты вообще разработали законы против поглощений, 
чтобы затруднить недружественные поглощения, и все штаты приняли 
так называемые "законы синего неба" ("blue sky laws"), которые 
регулируют выпуск и распределение ценных бумаг, а также поглощения 
в этих штатах2. В настоящее время эти акты включают правила, 
нацеленные на предотвращение злоумышленных действий в процессе 
недружественных поглощений3. Среди различных типов правил штатов 
по регулированию поглощений можно выделить наиболее общие, как:

1. Правила приобретения контрольного пакета акций, которые 
отрицают права голоса приобретателя, если приобретается больше чем 
указанный процент акции компании-цели, или же разрешение 
неаффилированных акционеров компании-цели не получено на 
специальном собрании (27 штатов имеют правила этого типа)4.

2. Правила "деловой комбинации", или моратория, которые 
запрещают субъекту, приобретающему больше, чем указанный процент 
акций компании-цели, участвовать в последующем поглощении (т.е. в 
приобретении определенного пакета акций) компании-цели в течение 
установленного периода (33 штата имеют правила этого типа).

3. Правила "представителей", которые позволяют, а иногда и требуют 
от совета директоров, решать, когда вступать или не вступать в сделки по 
поглощению компании, учитывая интересы акционеров, а также других 
участников деятельности корпорации.

4. Правила, определяющие условия применения защитных действий 
(так называемых "ядовитых пилюль" и др.), которые могут быть 
задействованы против поглотителей со стороны совета директоров, если 
поглощения признаны нежелательными (26 штатов имеют законы такого 
типа).

Как и в большинстве других стран, сделки в США в целом делятся на 
дружественные и враждебные (недружественные). Дружественными 
признаются сделки, совершаемые с одобрения правления компании-цели, 
а к числу враждебных относятся адресуемые непосредственно 
акционерам данной компании предложения продать их акции. Успех 
враждебного предложения непосредственно связан со значением 
предлагаемой премии, а также устойчивостью защиты от поглощений 
компании-цели, ее способностью привлечь альтернативных покупателей 
и др.5
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Обычно тендерное предложение начинается с объявления в 
средствах массовой информации и регистрации тендерных документов в 
Комиссии по ценным бумагам США. Но подобное раскрытие 
информации до определенного этапа поглощений по желанию оферента 
может храниться в тайне в целях достижения преследуемой выгоды от 
поглощений. А в целом враждебное поглощение является процессом 
публичным, так как во избежание переговоров с менеджментом данной 
компании тендерное предложение делается широкому кругу акционеров.

Тендерное предложение должно оставаться открытым в течение по 
крайней мере двадцати рабочих дней с даты начала его распространения 
держателям акций (Акт 1934 г.). Предложение должно быть продлено на 
следующие десять рабочих дней от даты объявления, если процент типа 
разыскиваемых ценных бумаг увеличится или уменьшится, либо 
значение количества ценных бумаг оферты увеличено или уменьшено. 
Иные материальные изменения в предложении могут привести к 
продлению тендерного предложения на следующие пять рабочих дней, 
например в случае изменения условий тендерного предложения или в 
связи с изменением условий финансирования предложения1.

1 См.: French H.L. Op. cit. - P.77f.
2 См.: Securities Act 1933. Rule 14(d)-15(a).

При этом надо иметь в виду, что во всех штатах установлен 
различный временной распорядок осуществления поглощений. Однако 
можно все же привести средний временной распорядок их 
осуществления:

Первый день Объявление о предложении

Пятый день
Официальное начало тендерного
предложения, а также регистрация в органах 
по ценным бумагам, в Федеральной Торговой 
Комиссии и в антимонопольных ведомствах

Двадцатый день Завершение рассмотрения поглощения в 
антимонопольных органах

Тридцатый день (через 
20 рабочих дней после 
официального начала)

В полночь процесс тендерного предложения 
завершается, если его не продлили.

Завершение тендерного 
предложения

Пресс-релиз, делистинг акций компании-цели 
на всех фондовых биржах и регистрация 
акции по Акту 1934 г.

Компания-цель, в свою очередь, имеет десять рабочих дней с даты 
поступления оферты для того, чтобы передать акционерам документ, 
указывающий - рекомендует руководство АО акционерам принять или 
отклонить тендерное предложение2. При этом есть временные различия 
между враждебными и дружественными сделками, которые имеют и 
юридическое, и практическое значение. Сделки, одобренные правлением 
АО, вообще освобождаются от применения государственных правил 
поглощений, которые иначе могли бы вызвать существенные задержки. 
Кроме юридических соображений, принятие компанией-целью 
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"ядовитых пилюль" также может помешать осуществлению враждебного 
тендерного предложения. В таком случае претенденту придется или 
переубедить компанию-цель, или начать борьбу против правления АО, 
уговаривая доверенных лиц акционеров сменить структуру правления 
АО, дабы назначить таких управляющих, которые выразят согласие на 
поглощение. Однако время, необходимое для совершения этих действий, 
может значительно превысить период тендерного предложения, 
предписанный федеральными законами по ценным бумагам, и период 
ожидания, установленный Антимонопольным Актом Hart-Scott-Rodino 
1976 г. Таким образом, правление компании-цели имеет достаточно 
времени для рассмотрения всевозможных альтернатив перед 
совершением каких-либо дальнейших действий, согласно своим 
фидуциарным обязанностям, чтобы принять меры против нежелательных 
поглощений1.

1 См.: Eric Robinson, John С. Coates IV & Mitchell S. Presser. Op. cit. - P.86.
2 Cm.: Securities Exchange Act 1934. Section 13(d).
3 Cm.: Hart-Scott-Rodino. Antitrust Improvements Act (1976).

Одним из предварительных шагов, которые может совершить 
претендент, является отбор начальной доли в компании-цели в надежде 
на то, что, приобретая некоторую часть акций, он сможет улучшить свои 
шансы на поглощение. Но, хотя создание доли разрешается и часто 
желательно, это может вызвать множество проблем для оферента как по 
нормам федерального законодательства, так и законодательства штатов.

В первую очередь, лицо или группа лиц, приобретающих более 5% 
любого типа акций компании-цели, должны раскрыть информацию о 
подобном приобретении в течение 10 дней. Дополнительные закупки 1% 
акций или более потребуют дополнительного раскрытия информации. 
Объем ее зависит от того, является ли претендент пассивным инвестором 
или же намеревается получить контроль над компанией-целью2.

Во-вторых, обретение доли в компании-цели приводит к 
возникновению следующих дополнительных трудностей для оферента:

1. Поглощение, в результате которого оферент завладевает 15% или 
больше акций, либо количеством акций, номинальная стоимость которых 
составляет активы компании-цели более чем на 15 млн. долл., не могут 
быть завершено до тех пор, пока Федеральная Торговая Комиссия (FTC) 
и Антимонопольное отделение американского Министерства юстиции не 
будут уведомлены и обеспечены некоторой информацией относительно 
предложенной сделки, а также, если указанный период ожидания истек3.

2. Правила по объединению коммерческих организаций и по 
поглощениям, связанным с приобретением контрольных пакетов акций, 
начинают действовать, когда претендент на контроль пересекает 
указанные пороги значения собственности.

3. Учредительные документы общества также могут содержать 
правила, касающиеся поглощений, которые могут ограничить объем 
приобретаемой части акций.

4. Претендент, пересекающий указанный порог собственности, 
может вызвать к действию "ядовитые пилюли" компании-цели, которые в 
состоянии сорвать планы претендента.

5. Если компания-цель учреждена в штате с правилами приобретения 
контрольных долей акций сверх указанных уровней владения (типично 
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полагают, что это - лучшие интересы их корпорации и заботы об 
обычных благоразумных людях в подобном положении и при подобных 
обстоятельствах".1 Правило "делового рассуждения", таким образом, 
защищает директоров от личной ответственности и судебного 
преследования, когда они действуют в соответствии с тремя указанными 
критериями, и поощряет их служить корпоративной цели для 
максимизации благосостояния акционеров.4 Это правило развило далее 
систему оценки тактики защиты от поглощений, указывая, что директора 
в праве применять тактику защиты на основе правила "делового 
рассуждения", если они могут доказать, что тендерное предложение 
фактически представляло угрозу для компании и благосостоянию 
акционеров, а принятые меры защиты были и разумны, и 
пропорциональны объективной значимости существующей угрозы2.

1 См.: Mark J. Loewenstein. Delaware as Demon: Twenty-Five Years after Professor Cary’s Polemic // U.

Colo. L. Rev. - 2000. - ‘71. - P.497, 502-508.
2 Cm.: French H.L. Op. cit. - P.124.

Как видно из анализа законодательства США, процедура поглощений 
разделяется приблизительно на следующие этапы:

1. Подготовка тендерного предложения и получение соответствующих 
разрешений в уполномоченных органах как по антимонопольному 
контролю, так и по регулированию движения ценных бумаг.

2. Опубликование предложения и сообщения о нем акционерам и 
корпорации. При этом предложение в среднем содержит информацию 
об оференте, объеме акций, которые он хочет приобрести, о сроках 
продолжения оферты, цели приобретения акций, дальнейших 
предпринимательских планах оферента по управлению корпорацией и 
АР-

3. Предоставление времени на размышление и отказ или принятие 
оферты со стороны акционеров компании-цели.

4. Приобретение всех акций данной компании со стороны оферента. 
При этом цена, предложенная им всем акционерам, не должна быть 
разной и не должна быть меньшей, чем была в определенный период (от 
3 до 6 месяцев) до объявления оферты на рынке ценных бумаг, что 
лишает оферента возможности манипуляции акциями при поглощениях и 
явно осложняет условия поглощения.

5. Изменение условий тендерного процесса и в случае приобретения 
больше лимита голосующих акций.

На наш взгляд, этот минимум правил может быть использован в 
законодательстве Узбекистана и именно в подобной последовательности, 
что обеспечит хотя бы минимум защиты прав акционеров, прежде всего в 
получении справедливых цен за их акции. И вообще такой комплекс 
норм, регулирующих процесс поглощений, необходим для защиты АО, 
успешно осуществляющих свою деятельность, от поглощений 
конкурентами, стремящимися к монополизации своего положения на 
рынке, вопреки принципам демонополизации и свободы рыночной 
конкуренции для всех ее участников, действующих в интересах своих 
акционеров, в строгом соответствии с законом. Такая защита отвечает 
материальным и иным интересам менеджеров, честно и активно 
выполняющих свои обязанности перед компанией, ее акционерами, 
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работниками, кредиторами и др. Они также вправе рассчитывать на 
надежную защиту их интересов законом.
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