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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìà çàùèòû ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â ïðîöåññàõ ðåîðãàíèçàöèè
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Àíàëèçèðóåòñÿ âëèÿíèå ñòåïåíè êîíöåíòðàöèè óñòàâíîãî êàïèòàëà ÀÎ
íà îòñòàèâàíèå ñâîèõ èíòåðåñîâ àêöèîíåðàìè.

Âàæíîñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äëÿ
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïîíèìàþò è ñîáñòâåííè-
êè áèçíåñà, èíèöèèðóþùèå ïðèíÿòèå Êîäåêñà
êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ íà ïîäêîíòðîëüíûõ
èì ïðåäïðèÿòèÿõ, è íàó÷íî-ïðåïîäàâàòåëüñêîå
ñîîáùåñòâî, ðàòóþùåå çà ïðåïîäàâàíèå êóðñà
“Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå”. Îäíàêî ñîâïàäà-
þò ëè îíè äðóã ñ äðóãîì â ýòîì ïîíèìàíèè,
èìåþòñÿ ëè ó íèõ åäèíûå ïîäõîäû ê ðåøåíèþ
îñíîâíûõ ïðîáëåì îòå÷åñòâåííîãî êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ? Íå âñåãäà. ßðêèé òîìó ïðè-
ìåð - ïðîáëåìû âçàèìîîòíîøåíèé êîíòðîëèðó-
þùèõ, êðóïíûõ è ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñèñòåìà êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè çàìåðëà íà ðàñïóòüå: ñ
îäíîé ñòîðîíû, ïðåäñòàâèòåëè êðóïíîãî áèçíå-
ñà è òîï-ìåíåäæåðû àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ
ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì, ãîñóäàðñòâåííûõ
êîðïîðàöèé õîòåëè áû íàïðàâèòü óñèëèÿ çàêî-
íîäàòåëÿ è ñóäåáíîé âëàñòè íà ïîääåðæêó ñèñ-
òåìû ñ äîìèíèðîâàíèåì êîíòðîëèðóþùèõ àê-
öèîíåðîâ, ñ äðóãîé - ðóêîâîäñòâî ñòðàíû ïðî-
âîçãëàøàåò êóðñ íà ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà
è ìîäåðíèçàöèþ ýêîíîìèêè, ïðîÿâëÿþùóþñÿ â
ðàçâèòèè èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé, ñ òðåòüåé -
ãëóáîêèé êðèçèñ ïîðàçèë ôèíàíñîâûå ðûíêè è
âîâñå ïîñòàâèë ïîä âîïðîñ ìíîãèå áàçîâûå ïðèí-
öèïû êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà è óïðàâëåíèÿ.

Ìîòèâû êðóïíîãî áèçíåñà è ãîñóäàðñòâåí-
íûõ êîìïàíèé ïîíÿòíû: ìèíîðèòàðíûå àêöèî-
íåðû âîñïðèíèìàþòñÿ èìè êàê ïîìåõà äëÿ òåêó-
ùåé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ìåøàþùàÿ
ðåàëèçîâàòü àìáèöèîçíûå ïðîåêòû ïî ïîêóïêå
êîíêóðåíòîâ èëè äîñòèæåíèþ î÷åðåäíîé ìàñø-
òàáíîé îáùåñòâåííî ïîëåçíîé öåëè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòðà-
íîé ñ âûñîêîêîíöåíòðèðîâàííîé ñèñòåìîé âëà-

äåíèÿ àêöèé. Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ äîëÿ ãîëîñîâ, êîòîðûìè
ðàñïîðÿæàþòñÿ ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû, â ïðî-
öåíòíîì ñîîòíîøåíèè íå ïðåâûøàåò 20%. Ïðè
ýòîì îñòàâøèåñÿ ãîëîñà, êàê ïðàâèëî, êîíòðî-
ëèðóþòñÿ äàæå íå íåñêîëüêèìè, à âñåãî ëèøü
îäíèì-åäèíñòâåííûì àêöèîíåðîì. Èìåííî â ýòîì
ñîñòîèò ñåðüåçíîå îòëè÷èå ðîññèéñêèõ ÀÎ îò
÷àñòî ñðàâíèâàåìûõ ñ íèìè êîìïàíèé êîíòèíåí-
òàëüíîé Åâðîïû. Â þðèñäèêöèÿõ ÔÐÃ, Èòàëèè è
Ôðàíöèè çàêðåïèëñÿ ïîäõîä, ñîãëàñíî êîòîðî-
ìó àêöèîíåð ñ÷èòàåòñÿ êîíòðîëèðóþùèì â òîì
ñëó÷àå, åñëè åìó ïðèíàäëåæèò ïðÿìî èëè êîñ-
âåííî 20% ãîëîñîâ. Ïðè ýòîì â ÷èñëå 20 âåäó-
ùèõ êîìïàíèé çíà÷èòåëüíóþ äîëþ çàíèìàþò
êîìïàíèè, âîîáùå íå èìåþùèå êîíòðîëèðóþ-
ùåãî àêöèîíåðà: Ôðàíöèÿ - 60%, Ãåðìàíèÿ -
50%, Èòàëèÿ - 20%. Ïî ñðàâíåíèþ ñ íèìè â
Ðîññèè íå êîíöåíòðèðîâàííàÿ ñòðóêòóðà àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà, à ñóïåðêîíöåíòðèðîâàííàÿ1.

Ê ñèòóàöèè òîòàëüíîãî âëàäåíèÿ àêöèîíåð-
íûì êàïèòàëîì ïðèâåëè ìíîãî÷èñëåííûå óâå-
ëè÷åíèÿ óñòàâíûõ êàïèòàëîâ êîìïàíèé, íàïðàâ-
ëåííûå íà òî, ÷òîáû ðàçìûòü äîëþ íåäðóæå-
ñòâåííûõ ñîáñòâåííèêîâ àêöèé, à ïîòîì è ìèíî-
ðèòàðèåâ. Ñëåäóþùèì èíñòðóìåíòîì âûñòóïàëà
êîíñîëèäàöèÿ àêöèé â óñëîâèÿõ èõ ïðèíóäèòåëü-
íîãî âûêóïà ëèöîì, ñòàâøèì âëàäåëüöåì áîëåå
95% ãîëîñóþùèõ àêöèé îáùåñòâà, ÷òî ïðèâî-
äèëî ê âûòåñíåíèþ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ
èç ñïèñêîâ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè. È íàêîíåö,
ñëåäóåò óêàçàòü óâåëè÷åíèå êîðïîðàòèâíîãî êîí-
òðîëÿ ó îïðåäåëåííîãî êðóãà ëèö ïîñðåäñòâîì
óìåíüøåíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà-ïðà-
âîïðèåìíèêà (ïåðåêðåñòíîå âëàäåíèå). Ñîâðå-
ìåííàÿ ðîññèéñêàÿ êîðïîðàòèâíàÿ ïðàêòèêà øè-
ðîêî ïðèìåíÿåò ïðèíöèï âçàèìíîé çàâèñèìîñòè
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õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ ïî îòíîøåíèþ äðóã ê
äðóãó.

Ïîïðîáóåì áîëåå äåòàëüíî ðàññìîòðåòü â
çàêîíîäàòåëüñòâå îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ
ìåõàíèçìû ðåàëèçàöèè çàùèòû ïðàâ è èíòåðå-
ñîâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ.

Â Ðîññèè îñíîâíûì ñïåöèàëüíûì çàêîíîì,
ðåãóëèðóþùèì äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ, ÿâëÿåòñÿ Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 26 äå-
êàáðÿ 1995 ã. ¹ 208-ÔÇ “Îá àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâàõ” (äàëåå - Çàêîí “Îá àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâàõ”), à îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ íàïðàâ-
ëåíèé ðîññèéñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ âûñòóïàåò ïðîöåäóðà ïðèîá-
ðåòåíèÿ áîëåå 30 % ãîëîñóþùèõ àêöèé îòêðû-
òîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, óñòàíîâëåííàÿ
ãë. XI.1 Çàêîíà “Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ” è
ïðèêàçîì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì
ðûíêàì ÐÔ îò 13 èþëÿ 2006 ã. ¹ 06-76/ïç-í
“Îá óòâåðæäåíèè ïîëîæåíèÿ î òðåáîâàíèÿõ ê
ïîðÿäêó ñîâåðøåíèÿ îòäåëüíûõ äåéñòâèé â ñâÿ-
çè ñ ïðèîáðåòåíèåì áîëåå 30 ïðîöåíòîâ àêöèé
îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ” (ïðèêàç ÔÑÔÐ
Ðîññèè). Óêàçàííàÿ ïðîöåäóðà âêëþ÷àåò â ñåáÿ
òàêèå âîçìîæíûå äåéñòâèÿ, êàê äîáðîâîëüíîå
è îáÿçàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå î ïðèîáðåòåíèè
àêöèé, à òàêæå ïðèíóäèòåëüíûé âûêóï àêöèé ó
àêöèîíåðîâ. Íîâàÿ ãë. XI.1 Çàêîíà “Îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ” âñòóïèëà â ñèëó ñ 1 èþëÿ
2006 ã. â ñâÿçè ñ ïðèíÿòèåì Çàêîíà ¹ 7-ÔÇ.
Åãî ïîëîæåíèÿ íå ïðîñòî èçìåíèëè ñóùåñòâî-
âàâøèå ðàíåå ïðàâèëà ïîãëîùåíèé, à ñ áîëü-
øèì âðåìåííûì çàïàçäûâàíèåì, ïî ñóòè, ñîçäà-
ëè ýòè ñàìûå ïðàâèëà íà ïðàâîâîì ïîëå ïîãëî-
ùåíèé. Ýòà ãëàâà çàìåíèëà óòðàòèâøóþ ñèëó
ñò. 80 Çàêîíà “Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ” (ïðè-
îáðåòåíèå 30 è áîëåå ïðîöåíòîâ îáûêíîâåííûõ
àêöèé îáùåñòâà), êîòîðàÿ ïðàêòè÷åñêè íå ðàáî-
òàëà èç-çà íåäîñòàòêà íîðìàòèâíîãî ìàòåðèàëà
è ñâîåãî íåñîâåðøåíñòâà. Îáÿçàííîñòè ïðèîá-
ðåòàòåëÿ êðóïíîãî ïàêåòà íîñèëè äèñïîçèòèâ-
íûé õàðàêòåð è óñòàâîì îáùåñòâà èëè ðåøåíè-
åì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ òàêîå ëèöî
ìîãëî áûòü ïîëíîñòüþ îñâîáîæäåíî îò ñâîèõ
îáÿçàííîñòåé ïî âûêóïó àêöèé, ÷òî â ïîäàâëÿþ-
ùåì áîëüøèíñòâå êðóïíûå àêöèîíåðû è èíâåñ-
òîðû ðåàëèçîâûâàëè.

Ïðîöåäóðà ïðèîáðåòåíèÿ áîëåå 30 % àê-
öèé îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (â òîì ÷èñ-
ëå: ïîðÿäîê íàïðàâëåíèÿ äîáðîâîëüíîãî èëè
îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïîðÿäîê äîâåäå-
íèÿ èíôîðìàöèè î íàïðàâëÿåìîì ïðåäëîæåíèè

äî âñåõ àêöèîíåðîâ îáùåñòâà, äåéñòâèÿ ïðèîá-
ðåòàòåëÿ àêöèé è îáùåñòâà, êîòîðîå ïîëó÷èëî
äîáðîâîëüíîå èëè îáÿçàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå
î ïðèîáðåòåíèè àêöèé ó àêöèîíåðîâ è äð.) äå-
òàëüíî ïðîïèñàíà â ãë. XI.1 Çàêîíà “Îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ” è â ïðèêàçå ÔÑÔÐ Ðîññèè.

Âíåñåíèå èçìåíåíèé â ôåäåðàëüíûé çàêîí
áûëî îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ óòâåðæäå-
íèÿ ìàêñèìàëüíîé îòêðûòîñòè è ïóáëè÷íîñòè
ïðîöåäóðû ïðèîáðåòåíèÿ áîëåå 30% àêöèé îá-
ùåñòâ, à òàêæå äîñòèæåíèÿ áàëàíñà èíòåðåñîâ
ìåæäó ìàæîðèòàðíûìè è ìèíîðèòàðíûìè àêöè-
îíåðàìè. Ýòî íîâîââåäåíèå çàòðàãèâàåò èíòåðå-
ñû îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, àêöèîíå-
ðîâ è ëèö, êîòîðûå íàìåðåâàþòñÿ ïðèîáðåñòè
àêöèè, ëèáî ïðèîáðåëè áîëåå 30% àêöèé îá-
ùåñòâà. Óñòàíîâëåííûå ïðàâèëà ïðèîáðåòåíèÿ
áîëåå 30% àêöèé ðàñïðîñòðàíÿþò ñâîå äåéñòâèå
íà âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ îòêðûòûå àêöèîíåðíûå
îáùåñòâà âíå çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà àêöè-
îíåðîâ â îáùåñòâå.

Çàêîíîäàòåëüíîå óñòàíîâëåíèå òðåáîâàíèÿ
ê àêöèîíåðó, êîòîðûé ïðèîáðåòàåò 30 è áîëåå
ïðîöåíòîâ àêöèé, íàïðàâèòü ïðåäëîæåíèå î ïî-
êóïêå àêöèé ó îñòàëüíûõ àêöèîíåðîâ, ïðåäóñ-
ìàòðèâàåò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, çàùèòó èíòåðå-
ñîâ âëàäåëüöåâ ìèíèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà àêöèé.
Îäíàêî ïðè ýòîì ñîáëþäåíèå äàííûõ òðåáîâà-
íèé â ðÿäå ñëó÷àåâ ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ïîëíûé
êîíòðîëü íàä àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì.

Ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî çàêîí â òîì âèäå, â
êîòîðîì îí áûë ïðèíÿò, ÿâíî ñûðîé, ïëîõî ïðî-
ðàáîòàííûé è èìååò ñóùåñòâåííûå íåäîñòàòêè,
ëåæàùèå íà ïîâåðõíîñòè. Íà íåêîòîðûõ èç íèõ
õîòåëîñü áû îñòàíîâèòüñÿ.

Ñîãëàñíî ïîëîæåíèÿì äàííîé ãëàâû,
ëèöî, æåëàþùåå ïðèîáðåñòè 30 è áîëåå ïðî-
öåíòîâ àêöèé, íàïðàâëÿåò â îòêðûòîå îáùå-
ñòâî äîáðîâîëüíîå ïðåäëîæåíèå î íàìåðå-
íèè ïðèîáðåñòè âñå àêöèè îáùåñòâà ëèáî
îïðåäåëåííîå èõ êîëè÷åñòâî. Îäíàêî, åñëè
ðåøåíèå âîïðîñà î ïðèîáðåòåíèè 30 è áîëåå
ïðîöåíòîâ àêöèé - ýòî äîáðîâîëüíîå ðåøå-
íèå, òî íà ëèöî, êîòîðîå óæå ïðèîáðåëî áî-
ëåå 30%, ëîæèòñÿ îáÿçàííîñòü ïðåäëîæèòü
âñåì àêöèîíåðàì îáùåñòâà ïóáëè÷íóþ îôåðòó
î ïðèîáðåòåíèè àêöèé. Â ñëó÷àÿõ æå, êîãäà
ëèöî ñòàëî âëàäåëüöåì áîëåå 95% àêöèé îá-
ùåñòâà, îíî îáÿçàíî âûêóïèòü âñå îñòàâøèå-
ñÿ àêöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïî òðåáî-
âàíèÿì èõ âëàäåëüöåâ ëèáî â ñîîòâåòñòâèè
ñî ñò. 84.8 ÔÇ “Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ”
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íàïðàâèòü òðåáîâàíèå î âûêóïå àêöèé ìèíî-
ðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ.

Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî ïîðÿäîê íàïðàâ-
ëåíèÿ äîáðîâîëüíîãî è îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ î ïðèîáðåòåíèè àêöèé.

Äîáðîâîëüíîå ïðåäëîæåíèå - ýòî ïóáëè÷-
íàÿ îôåðòà, íàïðàâëÿåìàÿ ëèöîì, èìåþùèì íà-
ìåðåíèå ïðèîáðåñòè áîëåå 30% îáùåãî êîëè-
÷åñòâà îáûêíîâåííûõ àêöèé è ïðèâèëåãèðîâàí-
íûõ àêöèé îòêðûòîãî îáùåñòâà, ïðåäîñòàâëÿþ-
ùèõ ïðàâî ãîëîñà, ñ ó÷åòîì àêöèé, ïðèíàäëåæà-
ùèõ ýòîìó ëèöó è åãî àôôèëèðîâàííûì ëèöàì.
Íàïðàâèòü äîáðîâîëüíîå ïðåäëîæåíèå ìîæåò
ëèöî, è íå ÿâëÿþùååñÿ àêöèîíåðîì äàííîãî
îáùåñòâà.

Ïðè ýòîì ñóùåñòâåííûìè ìîìåíòàìè äëÿ
àêöèîíåðîâ, â àäðåñ êîòîðûõ íàïðàâëåíî äîá-
ðîâîëüíîå ïðåäëîæåíèå, ìîãóò ñòàòü ïðåäëàãà-
åìàÿ öåíà ïðèîáðåòàåìûõ öåííûõ áóìàã è ïîðÿ-
äîê åå îïðåäåëåíèÿ.

Åñëè â ñëó÷àå íàïðàâëåíèÿ îáÿçàòåëüíîãî
ïðåäëîæåíèÿ è òðåáîâàíèÿ î âûêóïå öåííûõ
áóìàã îòêðûòîãî îáùåñòâà ïî òðåáîâàíèþ ëèöà,
êîòîðîå ïðèîáðåëî áîëåå 95% àêöèé îòêðûòî-
ãî îáùåñòâà, óñòàíîâëåí ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ
öåíû, òî äëÿ íàïðàâëåíèÿ äîáðîâîëüíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ öåíà íà ïðèîáðåòàåìûå àêöèè óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî ëèöîì, èìåþùèì íà-
ìåðåíèå ïðèîáðåñòè áîëåå 30% àêöèé îáùå-
ñòâà (â îòëè÷èå îò îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ,
â êîòîðîì öåíà íå ìîæåò áûòü ìåíüøå ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã). Âëàäåëüöû ìè-
íîðèòàðíûõ ïàêåòîâ àêöèé, íå îáðàùàþùèõñÿ
íà òîðãàõ îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã, êàê ïðàâèëî, íå çíàþò ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè àêöèé, âñëåäñòâèå ýòîãî öåíû, ïî êîòî-
ðûì ëèöà íàïðàâëÿþò äîáðîâîëüíûå ïðåäëî-
æåíèÿ, ñóùåñòâåííî íèæå ðûíî÷íûõ.

Ââîäÿ òàêóþ çàêîíîäàòåëüíóþ íîðìó, êàê
äîáðîâîëüíîå ïðåäëîæåíèå, îñíîâíîé öåëüþ
ñêîðåå âñåãî âûñòóïàëà èäåÿ, ÷òî ïîòåíöèàëü-
íûå ïðèîáðåòàòåëè ïàêåòîâ àêöèé áóäóò äåëàòü
ýòî îòêðûòî, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäîñòàâëÿ-
åò âîçìîæíîñòü ìèíîðèòàðèÿì îòñëåæèâàòü ïî-
ÿâëåíèå êðóïíûõ àêöèîíåðîâ â îáùåñòâå.

×òî êàñàåòñÿ îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ,
òî ýòî â îòëè÷èå îò äîáðîâîëüíîãî ïðåäëîæå-
íèÿ åñòü îáÿçàòåëüñòâî ëèöà ñäåëàòü ïðåäëîæå-
íèå â ñèëó ïðèîáðåòåíèÿ áîëåå 30, 50, 75%
àêöèé îáùåñòâà, çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àÿ, êîãäà
ïðèîáðåòåíèå àêöèé îñóùåñòâëÿëîñü â ðàìêàõ
ðåàëèçàöèè äîáðîâîëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñäå-

ëàííîãî ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì îáÿçàòåëüíîãî
ïðåäëîæåíèÿ.

Î÷åíü çàòðóäíèòåëüíûì äëÿ îáùåñòâà è åãî
àêöèîíåðîâ ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ âûÿâëåíèÿ ëèöà,
îáÿçàííîãî ïîäàòü îáÿçàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå,
íàïðèìåð â ñèòóàöèè, êîãäà ëèöî ñòàëî âëàäåëü-
öåì áîëåå 30% àêöèé ñîâìåñòíî ñî ñâîèìè
àôôèëèðîâàííûìè ëèöàìè, òàê êàê çàêîíîì íå
ïðåäóñìîòðåíà îáÿçàííîñòü ðàñêðûâàòü èíôîð-
ìàöèþ î ñâîèõ àôôèëèðîâàííûõ ëèöàõ.

Â òî æå âðåìÿ ëèöî, çàèíòåðåñîâàííîå â
çàêîííîñòè ñâîèõ äåéñòâèé ïî ïðèîáðåòåíèþ
ìàæîðèòàðíîãî ïàêåòà àêöèé, ñàìîñòîÿòåëüíî
äîëæíî îïðåäåëèòü ñâîèõ àôôèëèðîâàííûõ ëèö
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðàçìåðà ñîâîêóïíîãî ïàêåòà
àêöèé.

Ñîãëàñíî ï. 4 ñò. 84.2 ÔÇ “Îá àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâàõ”, â ñëó÷àå, åñëè öåííûå áóìàãè íå
îáðàùàþòñÿ íà òîðãàõ îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã èëè îáðàùàþòñÿ íà òîð-
ãàõ îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã ìåíåå ÷åì øåñòü ìåñÿöåâ, öåíà ïðèîáðå-
òàåìûõ öåííûõ áóìàã íå ìîæåò áûòü íèæå èõ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îäíîé ñîîòâåòñòâóþùåé
àêöèè (èíîé öåííîé áóìàãè).

Ðîññèéñêàÿ äåéñòâèòåëüíîñòü óñòðîåíà òà-
êèì îáðàçîì, ÷òî ïðèîáðåòàòåëü êðóïíîãî ïàêå-
òà ìîæåò âñòóïèòü â ñãîâîð ñ íåçàâèñèìûì îöåí-
ùèêîì, äëÿ òîãî ÷òîáû óñòàíîâèòü íàèáîëåå
âûãîäíóþ öåíó. Ñòîèò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî çàêî-
íîäàòåëüíî íå óñòàíîâëåíî, â êàêîì ïàêåòå îöå-
íèâàåòñÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè. Íî â ýòîì âîï-
ðîñå ñëîæèëàñü ïðàêòèêà, ÷òî îöåíèâàåòñÿ ñòî-
èìîñòü îäíîé àêöèè â ñòîïðîöåíòíîì ïàêåòå, áåç
ðàçëè÷íûõ ñêèäîê íà êîíòðîëüíîñòü.

Åùå õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî íà ïðàêòèêå
âîçíèêàþò ñèòóàöèè, êîãäà ëèöî, ïîëó÷èâøåå
îáÿçàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå, ãîòîâî ïðîäàòü ñâîè
àêöèè, íî íå ñîãëàñíî ñ öåíîé îáÿçàòåëüíîãî
ïðåäëîæåíèÿ, ñ÷èòàÿ åå íåðûíî÷íîé. Â ñâÿçè
ýòèì ïîòåíöèàëüíûé ïðîäàâåö îáðàùàåòñÿ â ñóä
ñ òðåáîâàíèåì î ïðèçíàíèè íåäåéñòâèòåëüíûì
îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ î ïðèîáðåòåíèè
öåííûõ áóìàã íà îñíîâàíèè ï. 4 ñò. 84.2 Çàêîíà
“Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ”. Ïîçèöèÿ ñóäîâ
ïî äàííîìó âîïðîñó òàêîâà, ÷òî ëèöî, íå ïðè-
íÿâøåå îáÿçàòåëüíîå ïðåäëîæåíèå èëè íå íà-
ïðàâèâøåå çàÿâëåíèå î åãî ïðèíÿòèè, íå âïðàâå
îñïàðèâàòü öåíó äàííîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ñëåäóþùåé íîðìîé â ðîññèéñêîì çàêîíî-
äàòåëüñòâå ÿâëÿåòñÿ ïðàâî ìàæîðèòàðíîãî àê-
öèîíåðà òðåáîâàòü îò îñòàâøåãîñÿ ìåíüøèíñòâà
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àêöèîíåðîâ ïðèíóäèòåëüíîé ïðîäàæè â ñâîþ
ïîëüçó ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé â òå÷åíèå øå-
ñòè ìåñÿöåâ ñ ìîìåíòà èñòå÷åíèÿ ñðîêà ïðèíÿ-
òèÿ äîáðîâîëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ î ïðèîáðåòå-
íèè âñåõ öåííûõ áóìàã îòêðûòîãî îáùåñòâà èëè
îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ, åñëè â ðåçóëüòàòå
ïðèíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî äîáðîâîëüíîãî èëè
îáÿçàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ áûëî ïðèîáðåòåíî
íå ìåíåå ÷åì 10% îáùåãî êîëè÷åñòâà àêöèé
îòêðûòîãî îáùåñòâà. Äëÿ ýòîãî òàêîìó àêöèî-
íåðó íåîáõîäèìî êîíñîëèäèðîâàòü áîëåå 95%
ãîëîñóþùèõ àêöèé îáùåñòâà.

Â ñëó÷àå åñëè âûêóï îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñî-
îòâåòñòâèè ñî ñò. 84.7 ÔÇ “Îá àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâàõ”, òî ïîíóæäåíèÿ ìèíîðèòàðèåâ ê
âûêóïó ó íèõ àêöèé íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ. Åñëè
æå ïðèìåíÿåòñÿ íîðìà ñò. 84.8 Çàêîíà, òî âëà-
äåëåö áîëåå ÷åì 95% àêöèé âïðàâå âûêóïèòü ó
ìèíîðèòàðèåâ ïðèíàäëåæàùèå èì àêöèè îòêðû-
òîãî îáùåñòâà. Îñòàâëÿåò ìíîãî äèñêóññèé íåî-
áðàòèìàÿ äîïóñòèìîñòü ïðèíóäèòåëüíîãî ïðåêðà-
ùåíèÿ ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. Ïîýòî-
ìó çàêðåïëåíèå íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå ìå-
õàíèçìà ïðèíóäèòåëüíîãî âûêóïà àêöèé ó ìèíî-
ðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ âûçâàëî ìíîæåñòâî âîï-
ðîñîâ.

Äëÿ ðåàëèçàöèè ïðàâà òðåáîâàíèÿ âûêóïà
îñòàâøèõñÿ àêöèé ìàæîðèòàðíûé àêöèîíåð íà-
ïðàâëÿåò îñòàëüíûì àêöèîíåðàì òðåáîâàíèå î
âûêóïå öåííûõ áóìàã ñ ïðèëîæåííûì ê íåìó
îò÷åòîì íåçàâèñèìîãî îöåíùèêà. Â ñëó÷àå íå-
ñîãëàñèÿ âëàäåëüöà àêöèé ñ öåíîé âûêóïàåìûõ
ó íåãî öåííûõ áóìàã îí ìîæåò îáðàòèòüñÿ â
àðáèòðàæíûé ñóä ñ èñêîâûì çàÿâëåíèåì î âîç-
ìåùåíèè óáûòêîâ, ïðè÷èíåííûõ íåïðàâèëüíûì,
ïî åãî ìíåíèþ, îïðåäåëåíèåì öåíû ïðèîáðåòà-
åìûõ ó íåãî àêöèé. Ê òîìó æå îáðàùåíèå â ñóä
ñ çàÿâëåíèåì íå ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ ïðè-
îñòàíîâëåíèÿ ïðîöåäóðû âûêóïà àêöèé.

Íàìåòèâøàÿñÿ ñ íåäàâíèõ ïîð òåíäåíöèÿ
óâåëè÷åíèÿ äîëè ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â
ñòðóêòóðàõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â ñâÿçè ñ ïà-
äåíèåì âåäóùèõ áèðæåâûõ èíäåêñîâ ñêîðåå âñå-
ãî íå áóäåò ïðîäîëæåíà. Î÷åâèäíî, â êðàòêî-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî íå
òîëüêî óìåíüøèò ÷èñëî ìèíîðèòàðíûõ àêöèî-
íåðîâ, íî è ñíèçèò èõ çíà÷èìîñòü â ãëàçàõ òîï-
ìåíåäæåðîâ è êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìíîãèå èíîñòðàííûå
èíâåñòîðû ïîêèíóëè ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðû-
íîê, ñòðåìèòåëüíî èçáàâèâøèñü îò ìèíîðèòàð-

íûõ ïàêåòîâ íàøèõ êîìïàíèé. Îòå÷åñòâåííûå
÷àñòíûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû òàêæå
äàëåêè îò îïòèìèçìà è óæ ìåíüøå âñåãî äóìà-
þò î ïðîáëåìå ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîëî-
æåíèÿ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. À âåäü èìåí-
íî çäåñü îäíà èç ãëàâíûõ ïðè÷èí èõ ïå÷àëè.
Ðàíî èëè ïîçäíî ôèíàíñîâûé êðèçèñ çàêîí÷èò-
ñÿ, è âûéòè èç êðèçèñíîé ñèòóàöèè ñ áîëåå ñèëü-
íûìè ðûíî÷íûìè ïîçèöèÿìè - ýòî çàäà÷à íå
òîëüêî ýêîíîìè÷åñêàÿ, íî è êàäðîâàÿ2. Îòå÷å-
ñòâåííîé ýêîíîìèêå ïðåäñòîèò âîññòàíàâëèâàòü
óòðà÷åííûå ïîçèöèè, â òîì ÷èñëå è â ñôåðå ðûí-
êà öåííûõ áóìàã. Â ýòîò ïåðèîä êëþ÷åâûì ìî-
ìåíòîì ñòàíóò òåìïû âîçâðàùåíèÿ äåíåã èíâåñ-
òîðîâ íà ôîíäîâûé ðûíîê. Åñëè îòå÷åñòâåííàÿ
ýêîíîìèêà áóäåò ïðèâëåêàòåëüíà äëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ èíâåñòîðîâ, îíè âåðíóòñÿ íà ðûíîê íà-
ìíîãî áûñòðåå. Ê íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ôàê-
òîðàì, îïðåäåëÿþùèì ïðèâëåêàòåëüíîñòü ôîí-
äîâîãî ðûíêà äëÿ èíâåñòîðîâ, îòíîñÿòñÿ óðî-
âåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðàâîâûå è
ñóäåáíûå ãàðàíòèè îáåñïå÷åíèÿ ïðàâ ìèíîðè-
òàðíûõ àêöèîíåðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóåò ðåàëüíàÿ íåîá-
õîäèìîñòü çàùèòû ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ
îò âîçäåéñòâèÿ íà íèõ íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ,
ñâÿçàííûõ ñ “mergers & acquisitions”, ÷òî äîñ-
ëîâíî ïåðåâîäèòñÿ íà ðóññêèé ÿçûê êàê “ñëèÿ-
íèÿ è ïîãëîùåíèÿ”. Âîçìîæíî, äëÿ ýòîãî ñëå-
äóåò îáðàòèòüñÿ ê çàêîíîäàòåëüñòâó çàïàäíûõ
ñòðàí, ãäå îñíîâíûìè âëàäåëüöàìè àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ âûñòóïàþò íå êðóïíûå äåðæàòåëè
ïàêåòîâ àêöèé, à ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû, è
ìåõàíèçìû èõ çàùèòû ðàáîòàþò íà ïðàêòèêå.

1 Ìîëîòíèêîâ À.Å. Êîíòðîëèðóþùèå, êðóïíûå è
ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû: ïðîáëåìû âçàèìîäåéñòâèÿ è
ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ // Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî:
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2 Ñì.: Æàáèí À.Ï., Ìèòðîôàíîâ À.Ã., Ïîëûíî-
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