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Прошло уже более трех лет с момента появления данного института в российском законодательстве, однако проблемы, возникающие на практике, дают повод ещё раз задуматься об эффективности правовых механизмов рассматриваемого института.

Прежде всего, необходимо охарактеризовать цель института рассматриваемого института. В западных публикациях отмечается, что в современной экономике существует рынок корпоративного контроля, на котором можно выделить два разнонаправленных процесса: «открытие» компаний (going public) и «закрытие» компаний (going private).  Нормы о добровольном и обязательном предложении, принудительном выкупе (squeeze-out) и выкупе по требованию миноритарных акционеров (sell-out rights) - это те правовые институты, которые созданы европейской (прежде всего, британской) и американской практикой - для того, чтобы оформить с точки зрения права процесс закрытия компании. В этом смысле принудительный выкуп - это логический итог интеграции корпоративного контроля, когда компания «закрывается» от стороннего инвестора и вся корпоративная власть сосредотачивается в руках одного лица или группы лиц.

Своеобразной матрицей для отечественного законодателя при разработке норм о принудительном выкупе явилась Директива Европейского Парламента и Совета 2004 года о предложениях публичного поглощения (ее также часто называют – Тринадцатая директива), закрепившая основные правила рынка корпоративного контроля. Директива разрабатывалась много лет, это определенный компромисс между различными национальными законодательными моделями. Одним из ключевых вопросов дискуссий вокруг принятия Директивы был вопрос о принудительном выкупе. Скорее всего, это было связано с тем, что сам институт принудительного выкупа, условно говоря, носит двуликий характер. С одной стороны, сложно отрицать его экономическую целесообразность, поскольку в ситуации сверхвысокой концентрации корпоративного контроля - у миноритариев никаких прав не остается, разве что номинальный пакет акций, с другой стороны, принудительный выкуп - это изъятие собственности, причем, что вызывало больше всего споров, это изъятие собственности не в публичном интересе, к чему привыкли все европейские правопорядки, а в интересе частном, в интересе мажоритария.

Аргументы в пользу процедуры принудительно выкупа по требованию мажоритария были сформулированы в Докладе Высшей группы экспертов по корпоративному праву во главе с профессором Винтером 2002 года. 

Думаю, что интересно было бы их проанализировать с точки зрения российского права. Первый аргумент - это издержки и риски, связанные с сохранением миноритариев в компании, которые выражаются в неэффективном управлении. Наверное, для некоторых европейских стран это актуально, особенно в тех, где законодательство предусматривает активное участие миноритариев в формировании органов управления. С точки зрения нашего закона можно сказать, что этот аргумент не столь убедительный, поскольку при наличии пускай даже пятипроцентного пакета миноритарии лишены возможности формирования органов управления. Второй аргумент - издержки самой компании, связанные с  поддержанием публичного статуса, ближе к российским реалиям. Злоупотребление миноритариями корпоративными правами, условно скажем - третий аргумент, в российских условиях действительно актуален, достаточно напомнить о распространенной практике гринмейла. Ещё один пример, с которым сталкивается судебная практика, это злоупотребление миноритариев при одобрении сделок с заинтересованностью. 

Группой экспертов выдвигались и сугубо экономические аргументы. Так, публичная оферта, по мнению экспертов, менее привлекательна при отсутствии возможности для поглотителя в дальнейшем осуществить принудительный выкуп. Как следствие, уменьшение цены приобретения акций, т.е. уменьшение ликвидности рынка акций компании. Думаю, такая логика не всегда находит подтверждение на практике. Однако надо отметить, что поглотитель действительно рассчитывает на то, что в случае приобретения 95% процентов акций, он будет иметь возможность вытеснить миноритариев. Такая возможность представляет некую «премию абсолютного контроля», которая увеличивает цену акций поглощаемой компании. Другим экономическим аргументом является наличие дополнительного стимула для преобладающего акционера к инвестированию в компанию. Этот аргумент связан с проблемой фрирайдерства, этим термином в экономической литературе обозначают ситуацию, когда миноритарный акционер воздерживается от продажи своих акций, рассчитывая на то, что в дальнейшем при эффективном управлении компанией со стороны покупателя их цена вырастет. По большому счету это приводит к тому, что фрирайдер на одну акцию получает доход больший, чем мажоритарий, поскольку мажоритарий осуществляет инвестиций, т.е. несет расходы, в то время как миноритарий ничего собственно и не делает. 

Наверное, самый весомый аргумент в поддержку целесообразности принудительного выкупа с точки зрения интересов именно миноритария заключается в том, squeeze-out - это единственная найденная практикой и законодательством европейских стран легальная возможность вернуть инвестиции, сделанные миноритарием, поскольку владение пятью процентами в ситуации, когда миноритарий остается один на один с мажоритарием,  ничего не дает, а стоимость этого пакета стремиться к нулю. И это объяснимо: кому миноритарий еще может продать свои акции - как не мажоритарию, при том еще по очень низкой цене.

Необходимо еще сказать по поводу тех проблем, которые возникли при гармонизации на европейском уровне, они интересны нам будут с точки зрения сравнения с нашим акционерным законом. Так, принципиальный момент - это момент возникновения права на вытеснение миноритариев (threshold problem). Это проблема нахождения наиболее эффективной «точки старта» принудительного выкупа. Существует два подхода к определению данного момента: первый - учет количества акцептов в ходе публичной оферты (британская модель), второй - учет количества голосующих акций (большинство европейских стран, в том числе и Россия). Поясню на примере. Британская модель: когда  лицо вследствие принятия оферты приобрело ценные бумаги, являющиеся объектом оферты и предоставляющие не менее 90 процентов капитала, появляется возможность вытеснения остающихся акционеров. То есть главное здесь: получить в ходе принятия оферты 90 процентов акцептов, тогда включится механизм вытеснения. Континентальный подход (в том числе и российский) выражается в том, что не важно, каким образом достигнет мажоритарий порога, главное чтобы это было в рамках публичной оферты; соответственно он может и единичные сделки заключить после закрытия срока оферты, главное, чтобы было достигнуто установленное пороговое значение – в Европе от 90 до 95 процентов.

Другая проблема, которая возникла при гармонизации европейского законодательства и актуальна для нас, связана с обсуждением возможности принудительного выкупа вне рамок публичной оферты. На уровне Директивы закреплена модель реализации squeeze-out только в рамках публичной оферты. На мой взгляд, в российских условиях институт принудительного выкупа вне рамок добровольного или обязательного предложения - это основа для нарушений интересов миноритариев. Достаточно вспомнить статью седьмую вводного закона, которым была введена новая глава акционерного закона. Данная статья предусматривала право на вытеснение для лиц, которые имели уже на момент вступления в силу закона 95 % акций. Правда, возникновение права на вытеснение было «привязано» к моменту вступления в силу соответствующих изменений законодательства об оценке (чтобы появилась возможность экспертизы саморегулируемой организацией отчета оценщика), но это и не столь важно, поскольку по большому счету никаких сдерживающих факторов, никаких гарантий миноритариям предоставлено не было. 

В этой связи единственной гарантией защиты права миноритария на справедливую цену выкупа является реализация процедуры принудительного выкупа в рамках публичной оферты, когда цена приобретения в рамках публичной оферты является основной для расчета справедливой цены для целей выкупа. В соответствии же с упомянутой седьмой статьей вводного закона выходит, что единственный ориентир - это оценка оценщика, пускай подтвержденная саморегулируемой организацией, но это по большому счету не создает сколько-нибудь значимых гарантий для определения справедливой цены.

Еще одна большая проблема, которая обсуждалась на европейском уровне и достаточно актуальна для нас, заключается в следующем: возможно ли применять нормы о принудительном выкупе к частным компаниям, т.е. к тем компаниям, которые не предлагают свои акции на открытом рынке. Директива распространяется только на публичные компании, т.е. те, акции которых котируются на бирже. Это европейский подход. В нашем акционерном законе право на вытеснение миноритариев может появиться только у покупателя акций открытого акционерного общества,  однако в отличие от европейского подхода по нашему праву принудительный выкуп может быть осуществлен также в открытых акционерных обществах, акции которых никогда не котировались на бирже. Цена, установленная посредством биржевой торговли, также является гарантией справедливой цены выкупа акций у миноритариев. При этом необходимо учитывать, что в России большое число обществ, акции которых никогда не обращались на организованном рынке, однако можно усомниться в том, насколько для таких компаний целесообразно распространение правил о принудительном выкупе.

Еще более дискуссионный вопрос: необходимость судебного контроля за  процедурой принудительного выкупа. Директива предоставляет возможность на национальном уровне определять форму государственного контроля за процессами поглощения компаний. Во многих правопорядках предусмотрен судебный контроль, хотя роль суда неодинакова.  В русскоязычных публикациях некоторые авторы поддерживают идею введения предварительного судебного контроля за принудительным выкупом в России. Возможно, это помогло бы справиться с проблемой защиты прав миноритариев в тех ситуациях, когда мажоритарий не имел никакого права на выкуп и, тем не менее, приобрел соответствующий пакет акций. Контроль со стороны ФСФР в настоящий момент носит формальный характер, возможно, судебный контроль был бы более тщательным, в том числе в части проверки права мажоритария на выкуп. Хотя аргументов «за» и «против» можно привести много. Например, арбитражный суд в отличие от ФСФР не является «профессионалом» в сфере государственного контроля за фондовым рынком. Продолжая рассуждать о необходимости «специализации» контролирующего органа: в Германии судебный контроль осуществляется специализированным судом, а именно -  земельным судом Франкфурта-на-Майне, в Голландии – это Коммерческая Палата Апелляционного Суда Амстердама. Во Франции со всеми вопросами справляется административный орган. Наверное, все-таки дело не в том, кто контролирует эти процедуры, а в том, как они контролируются.

Кульминационной точкой института принудительного выкупа является порядок определения цены выкупа. На мой взгляд, главный критерий определения справедливой цены выкупа – это ориентир на цену, которая была предложена в рамках публичной оферты. Логика здесь простая и заключается в том что, если остальные акционеры согласились по определенной цене приобрести, то почему бы и миноритариям не быть вытесненными именно по этой цене?  

Проблема справедливой цены выкупа (fair value) достаточно глубоко исследовалась в западной литературе, можно выделить два основных подхода. Первый основан на том, что справедливой ценой является рыночная цена, то есть такая цена, по которой миноритарий мог бы продать акции на открытом рынке без дисконта за отсутствие контроля. Второй основан на представлении о том, что справедливая цена – это кристаллизация убытков миноритария, это объективное снижение цены в результате публичного поглощения. В Директиве поддержан первый подход, ориентирующий национального законодателя к установлению цены выкупа не ниже цены, указанной в публичной оферте, аналогичный подход был воспроизведен в российском акционерном законе. Вопрос о цене является ключевым при формулировании эффективного средства защиты прав миноритария. В этой связи, на мой взгляд, единственным надлежащим способом защиты прав миноритария является оценочное средство защиты (appraisal remedy). Именно оно соответствует логике института принудительного выкупа акций, поскольку миноритарий, который априори несет риск публичного поглощения компании в силу самого факта владения акциями, кроме компенсации ничего иного требовать не может.  
