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Îñíîâîïîëàãàþùèì àêòîì, ðåãóëèðóþùèì òåíäåðíûå ïîãëîùåíèÿ â àìåðèêàíñêîé
ïðàêòèêå M&A âûñòóïàåò Çàêîí Óèëüÿìñà, ïðèíÿòûé åùå â 1968 ãîäó. Îñîáîå çíà÷å-
íèå äëÿ ïðîöåññà ðåãóëèðîâàíèÿ òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèé èìååò Ðàçäåë 13(d) çàêîíà,
îáåñïå÷èâàþùèé è óñòàíàâëèâàþùèé íàäëåæàùèé ïîðÿäîê ïðèîáðåòåíèÿ ¾ñóùåñòâåí-
íîé äîëè¿ â êàïèòàëå àêöèîíåðíîé êîìïàíèè. Äëÿ öåëåé ïðèìåíåíèÿ íîðì íàçâàííîãî
ðàçäåëà íèæíèì ïîðîãîâûì çíà÷åíèåì ïðèçíàåòñÿ ïðèîáðåòåíèå 5% è áîëåå ïðîöåíòîâ
àêöèé êîìïàíèè-öåëè ñ ïîìîùüþ òðåòüèõ ëèö.

Äëÿ öåëåé Çàêîíà â ñëó÷àå ïðåîäîëåíèÿ íàçâàííîãî ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ ïðèîáðå-
òàòåëü àêöèé äîëæåí â òå÷åíèå 10 äíåé ñ ìîìåíòà ôàêòè÷åñêîãî ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé
íàïðàâèòü â SEC èçâåùåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìîé, ñîäåðæàùåéñÿ â ïðèëîæåíèè 13D,
êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåò îáÿçàííîñòü ðàñêðûòü íàèáîëåå ïîëíûé ïåðå÷åíü èíôîðìàöèè.

Ïîìèìî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè â SEC ïðåäñòàâëÿþòñÿ ðàâíî åùå è ìàòåðèàëû
äëÿ ¾ñîãëàñèòåëüíîãî ïðîòîêîëà¿, â êîòîðîì äîëæíî áûòü ïðÿìî âûðàæåíî ñîãëàñèå
àêöèîíåðîâ íà ñîâåðøåíèå ñäåëêè. Âìåñòå ñ òåì, â ñâÿçè ñ íàçâàííîé íîðìîé âîçíèêà-
åò âîïðîñ î ñîîòíîøåíèè ïðàâèëà îá îáÿçàòåëüíîì îäîáðåíèè ñäåëêè îáùèì ñîáðàíè-
åì àêöèîíåðîâ è òàê íàçûâàåìîé ¾Force the vote provision¿. Ìåõàíèçì ¾Force the vote
provision¿ ðàáîòàåò êàê îäíà èç ôîðì çàùèòíûõ òàêòèê ïðè ñòðóêòóðèðîâàíèè êîðïî-
ðàòèâíîé çàùèòû îò íåäðóæåñòâåííûõ ïîãëîùåíèé. Åãî ñóòü âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî
ïðåäâàðèòåëüíîå îäîáðåíèå ñäåëêè äîëæíî áûòü ïîëó÷åíî ñî ñòîðîíû ñîâåòà äèðåêòî-
ðîâ êîìïàíèè-öåëè.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â ïðàêòèêå àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé âñå ÷àùå íà÷èíàþò èñïîëü-
çîâàòüñÿ òàê íàçûâàåìûå limited force-the vote provisions, êîòîðûå â îòëè÷èå îò ðàíåå
îïèñàííûõ ïðåäîñòàâëÿþò ñîâåòó äèðåêòîðîâ êîìïàíèè-öåëè âîçìîæíîñòü ñàìîñòîÿ-
òåëüíî åùå äî ìîìåíòà âíåñåíèÿ â ïîâåñòêó äíÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ âîïðîñà îá àêöåï-
òå îôåðòû, âûáðàòü îäíî èç êîíêóðèðóþùèõ ïðåäëîæåíèé, íàïðàâëåííûõ àêöèîíåðàì
êîìïàíèè-öåëè.

Ïåðå÷èñëåííàÿ â òåêñòå Ðàçäåëà 13(d) Çàêîíà èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü ïðåäîñòàâ-
ëåíà íå òîëüêî â SEC, íî â ñèëó Ðàçäåëà 14(d) ðàâíî è ñîâåòó äèðåêòîðîâ êîìïàíèè-
öåëè, à òàêæå ëþáîìó èíîìó îôåðåíòó, êîòîðûé òàêæå íàïðàâèë â SEC èçâåùåíèå,
ïðåäìåòîì êîòîðîãî âûñòóïàþò àêöèè è èíûå öåííûå áóìàãè àíàëîãè÷íîãî êëàññà,
÷òî è öåííûå áóìàãè, âûñòóïàþùèå ïðåäìåòîì òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ, â òîì ñëó-
÷àå, åñëè ñðîê íàïðàâëåíèÿ èíôîðìàöèè â SEC åùå íå èñòåê. Â ñëó÷àå, åñëè íàçâàííûå
òðåáîâàíèÿ íå áóäóò âûïîëíåíû ëþáîé îôåðåíò ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ áîëåå 5% àêöèé
êîìïàíèè-öåëè íå èìååò ïðàâà íàïðàâëÿòü òåíäåðíîå ïðåäëîæåíèå â ñîâåò äèðåêòîðîâ
êîìïàíèè-öåëè.

Ñëåäóåò òàêæå óêàçàòü íà òî, ÷òî â ñèëó òàêèõ ðåøåíèé ñóäîâ, êàê Kennecott Cooper
Corp. v. Curtiss Wright Corp., 1978 èëè Stromfeld v. Great Atlantic & Paci�c Tea Company,
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1980 ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè àêöèé, äàæå ïî ñâîèì âíåøíèì êðèòåðèÿì ïîäïàäàþùèå
ïîä ðåãóëèðîâàíèå òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèé, ïðîäàâöàìè ïî êîòîðûì âûñòóïàëè èíñòè-
òóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû íå ïðèçíàþòñÿ ñóäàìè òåíäåðíûìè ïðåäëîæåíèÿìè. Ñäåëêè,
çàêëþ÷àåìûå ìåæäó ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè íà îñíîâàíèè ÷àñòíûõ ïðåäëîæåíèé, â îñ-
íîâíîì íå ïðèçíàþòñÿ ñóäàìè òåíäåðíûìè ïðåäëîæåíèÿìè, çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ
çàêëþ÷åíèÿ òàêèõ ñäåëîê íà îòêðûòîì ðûíêå èëè ïðè íàëè÷èå äàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû
ïîêóïàòåëÿ íà ïðîäàâöà.

Òåïåðü ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òå ôîðìû òåíäåðíûõ ïîãëîùåíèé, êîòîðûå
èçâåñòíû ñîâðåìåííîìó àìåðèêàíñêîìó ïðàâó. Â îñíîâíîì ìîæíî ãîâîðèòü î ðàçãðàíè-
÷åíèè â àìåðèêàíñêîé ïðàêòèêå M&A òàê íàçûâàåìûõ îäíîóðîâíåâûõ è äâóõóðîâíåâûõ
òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèé. Íà ïåðâîì ýòàïå ñòðóêòóðèðîâàíèÿ äâóõóðîâíåâûõ òåíäåðíûõ
ïîãëîùåíèé ïðèîáðåòàòåëü àêöèé êîìïàíèè-öåëè îáúÿâëÿåò â îôåðòå òó äîëþ àêöèé,
êîòîðûå îí íàìåðåí ïðèîáðåñòè è öåíó, êîòîðóþ îí çàïëàòèò çà íàçâàííûå àêöèè. Öå-
íà, êîòîðàÿ îïðåäåëåíà â òåêñòå òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðèçíàåòñÿ äåéñòâèòåëüíîé
öåíîé ïîêóïêè àêöèé äëÿ âñåõ àêöèé, êîòîðûå áóäóò ïðèîáðåòåíû íà ïåðâîì ýòàïå ïî-
ãëîùåíèÿ.

Îôåðåíò íå ìîæåò îòêàçàòüñÿ îò ñâîåé îáÿçàííîñòè ïðèîáðåñòè àêöèè, íå âûêóïëåí-
íûå íà ïåðâîì ýòàïå òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ, åñëè òàêèå àêöèè âûñòóïàþò ïðåäìåòîì
ïóáëè÷íîé îôåðòû, íàïðàâëåííîé àêöèîíåðàì êîìïàíèè-öåëè äî ìîìåíòà èñòå÷åíèÿ
ñðîêà îôåðòû èëè äî ìîìåíòà ïîêà òàêîâàÿ íå áóäåò àêöåïòîâàíà âñåìè àäðåñàòàìè
íàçâàííîé îôåðòû, ïîä óãðîçîé âçûñêàíèÿ ñ îôåðåíòà øòðàôíûõ óáûòêîâ.

Äåéñòâóþùåå â ÑØÀ ¾All holders rule¿ ðàñïðîñòðàíÿåò ñâîå äåéñòâèå íà âñå ýëåìåí-
òû è ýòàïû ñòðóêòóðèðîâàíèÿ òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, SEC è àìåðè-
êàíñêèå ñóäû íåîäíîêðàòíî äåëàëè âûâîäû î òîì, ÷òî öåíà äâóõóðîâíåâîãî òåíäåðíîãî
ïðåäëîæåíèÿ äîëæíà áûòü îäèíàêîâîé äëÿ âñåõ áåç èñêëþ÷åíèÿ àêöèîíåðîâ íà âñåõ
ýòàïàõ ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ñäåëêè. Ñðîê òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ ìîæåò áûòü ïðîäëåí
ïî ðåøåíèþ îôåðåíòà ñ îáÿçàòåëüíûì èçâåùåíèåì î òîì âñåõ ðàíåå ïåðå÷èñëåííûõ ëèö.
Â ñëó÷àå èñòå÷åíèÿ ñðîêà îôåðòû îôåðåíò ìîæåò íàïðàâèòü òåì àêöèîíåðàì, êîòîðûå
íå àêöåïòîâàëè îôåðòó ïðåäëîæåíèÿ î ïðèîáðåòåíèè îñòàâøèõñÿ àêöèé.

Â êà÷åñòâå îäíîãî èç âàðèàíòîâ äâóõóðîâíåâûõ òåíäåðíûõ ïðåäëîæåíèé, âñå ÷à-
ùå èñïîëüçóåìîãî â ñîâðåìåííîé ïðàêòèêå M&A âûñòóïàåò òàê íàçûâàåìûé îïöèîí
Top-up. Òàêîâîé íàïðàâëÿåòñÿ ñîâåòîì äèðåêòîðîâ îôåðåíòó, è ïðåäîñòàâëÿåò ïðàâî íà
ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé êîìïàíèè-öåëè ïîñëå èñòå÷åíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ
òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Äëÿ öåëåé èñïîëüçîâàíèÿ íàçâàííîãî ìåõàíèçìà òðåáóåòñÿ, îäíàêî, èñïîëíåíèå íåêî-
òîðûõ îáÿçàòåëüíûõ òðåáîâàíèé àìåðèêàíñêîãî ñòàòóòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Âî-ïåðâûõ,
êîëè÷åñòâî àêöèé, íà ïðèîáðåòåíèå êîòîðûõ îïöèîíîì ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïðàâî äîëæíî
ñîîòâåòñòâîâàòü îáùåìó êîëè÷åñòâó âûïóùåííûõ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé, êîòîðûå íå
áûëè, îäíàêî ïðèîáðåòåíû â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè òåíäåðíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Âî-âòîðûõ, â
ñëó÷àå ëèñòèíãà àêöèé íà òàêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ, êàê NYSE è NASDAQ ïðàâèëà-
ìè áèðæåâîé òîðãîâëè íàçâàííûõ ïëîùàäîê óñòàíàâëèâàåòñÿ òðåáîâàíèå îáÿçàòåëüíîãî
îäîáðåíèÿ àêöèîíåðàìè ýìèññèè áîëåå ÷åì 20% àêöèé, ñîñòàâëÿþùèõ óñòàâíûé êàïèòàë
êîìïàíèè.

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà íåêîòîðûå ñóäåáíûå àêòû, êîòîðûå ðåãóëèðóþò ïðà-
âîâóþ ïðèðîäó íàçâàííûõ îïöèîíîâ. Òàê â ðåøåíèè Ñóäà ñïðàâåäëèâîñòè ïî äåëó In re
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Cogent, Inc. Shareholder Litigation, Cons. C.A. No. 5780-VCP (Del. Ch. Oct. 5, 2010) óêàçà-
íî â ÷àñòíîñòè íà òî, ÷òî òàêîé îïöèîí íå ìîæåò áûòü ïðèçíàí íè ïðèòâîðíîé ñäåëêîé,
íè ìíèìîé ñäåëêîé. Ñòîðîíû ñäåëêè ìîãóò òðåáîâàòü èñêëþ÷èòü àêöèè, ïðåäîñòàâëÿ-
åìûå ïî íàçâàííîìó îïöèîíó èç îáùåãî ÷èñëà àêöèé, èñïîëüçóåìûõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ñïðàâåäëèâîé öåíû àêöèè.

Top-up îïöèîí ìîæåò áûòü îïëà÷åí êàê äåíüãàìè, òàê è ïðîñòûìè âåêñåëÿìè. Áîëåå
òîãî, ñòîðîíû â òåêñòå îïöèîííîãî äîãîâîðà ìîãóò òàêæå îïðåäåëèòü è êîíêðåòèçèðî-
âàòü ïîðÿäîê ðàñ÷åòà ïîðîãà âëàäåíèÿ àêöèÿìè, äîñòèæåíèå êîòîðîãî ïîçâîëÿåò ðåà-
ëèçîâàòü îïöèîí. Â îïöèîííîì äîãîâîðå ìîæåò ñîäåðæàòüñÿ óñëîâèå î ïðåäîñòàâëåíèè
âëàäåëüöó îïöèîíà ïðàâà îñóùåñòâèòü äåëèñòèíã ðàíåå ðàçìåùåííûõ àêöèé êîìïàíèè-
öåëè.
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